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RESUMO 
Essa dissertação trata do debate da administração da Dívida Pública no pensamento 
ortodoxo e heterodoxo a partir do modelo de gestão inaugurado com a aprovação da Lei 
de Responsabilidade Fiscal, em 2000, em consonância ao Regime de Metas de Inflação, 
vigente no país desde 1999. Apresentará em que medida os representantes dessas 
linhas de pensamento influíram na administração da Dívida Pública do pós-2000, bem 
como os pontos dissonantes e de acordo com os parâmetros desse modelo.  
Em seguida será feita uma espécie de radiografia da administração da Dívida Pública, 
evidenciando a gestão limitada desses estoques em oposição à posição privilegiada das 
Instituições Financeiras. Para tal, será analisada a posição de curto prazo 
crescentemente dominante em contraste à defesa do crescimento dos prazos de 
rolagens. Em seguida argumentaremos que a introdução dos derivativos cambiais 
inviabiliza o argumento da queda da exposição cambial e, por fim, adentraremos a 
discussão dos credores da Dívida Pública como forma de atenuar a defesa da 
diferenciação da base de investidores com as medidas de incentivos aos não residentes. 
Esse capítulo ensejará uma crítica ao aceite dos pressupostos parciais ou integrais do 
modelo de administração da Dívida Pública Brasileira pós-2000 contido no pensamento 
ortodoxo e heterodoxo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ABSTRACT 
This dissertation deals with the debate of Public Debt management in orthodox and 
heterodox thinking starting from the management model inaugurated with the approval of 
the “Lei de Responsabilidade Fiscal” in 2000, aligned with the Inflation Target Regime, in 
force in the country since 1999. It will present the extent to which the representatives of 
these thought theories influenced the administration of the Public Debt post 2000, as well 
as the dissonant points and according to the parameters of this model. 
Subsequently we will present a detailed overview of the Public Debt administration, 
evidencing the limited management levers available of these balances when compared 
to the privileged position of the financial institutions. To do so, we will analyze the 
increasingly dominance of short-term maturity positions in contrast to defending an 
approach with longer maturities and  growth less frequent rollovers. 
Next, we will argue that the introduction of exchange rate derivatives makes the argument 
for the fall in exchange rate exposure impossible and, lastly, we will present an analysis 
the Public Debt’ creditors base as a way to attenuate the defense that measures to 
incentivize non-residents creditors are needed to diversify the creditors base. This last 
chapter will criticize, partially or completely, the assumptions behind Brazilian Public Debt 
management model since 2000 embedded in orthodox and heterodox thinking. 
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INTRODUÇÃO 
 
O tema da Dívida Pública sempre esteve presente no pensamento econômico 
brasileiro. Poderia ser remontado aos primeiros anos da República, mas seu modelo 
atual, centrado na forma mobiliária, tem seu passado correlato à dificuldade em 
implementar instrumentos básicos de um mercado de títulos públicos dos anos 1960. 
As reformas dos primeiros anos da ditadura civil-militar que instituiu os mecanismos 
de indexação das remunerações permitiram a erupção do mercado mobiliário, cuja 
performance até os anos 1980 foi de crescimento ininterrupto. Foi, entretanto, com a 
crise de financiamento a partir da reorientação da política econômica estadunidense 
de 1979 que o tema da Dívida Pública alcançou grande protagonismo no pensamento 
econômico. O retorno dos fluxos de comércio e de capitais em 1990 permitiu a 
reciclagem da dívida externa brasileira, consubstanciada no Plano Brady de 1994, 
meses antes do anúncio do Plano Real.  
A volta do financiamento externo à Economia Brasileira estruturou o êxito da 
ancoragem interna dos preços ao câmbio sobrevalorizado, conjugando tais esforços 
à liberalização comercial que imprimiu um vetor de constrangimento aos preços finais, 
levando ao sucesso do Plano. Destarte, a Dívida Pública não saiu do tema do dia, pois 
a dinâmica da economia levava ao seu crescimento em larga escala, gerando 
pressões por revisões da ancoragem dos preços. A revisão do Plano Real, ocorrida 
em 1999, a partir de um acordo com o FMI (Fundo Monetário Internacional), levou à 
adoção da ancoragem nominal, com a instituição de um novo regime de política 
econômica cujos principais objetivos eram o controle dos preços internos e da 
trajetória da Dívida Pública. Esse cenário elevou o tema da Dívida à primeira ordem 
da preocupação do Estado. O regime econômico constituído em 1999 foi reforçado no 
ano seguinte com a promulgação da Lei de Responsabilidade Fiscal. A unidade entre 
o Regime de Metas de Inflação e a Lei de Responsabilidade Fiscal eleva a Dívida 
Pública como primeira ordem de ação pública, condicionando-a e sendo por ela 
condicionadas as ações dos Governos que se seguiram a 2000.  
Nesse cenário propomos esse trabalho que visa debater como a assunção dos 
parâmetros macroeconômicos levou a dois modelos distintos de administração da 
Dívida Pública Brasileira englobando a ação política e econômica através de medidas 
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e orientações do Setor Público na obtenção de melhorias da trajetória de 
endividamento. Dividimos em dois campos os autores e contribuições representativas 
do pensamento econômico brasileiro em que é ponderada a relação com a 
institucionalidade da Dívida Pública (constituída pela Lei de Responsabilidade Fiscal 
e pelo Regime de Metas Inflacionárias), com os índices oficiais e com o desempenho 
da Economia Brasileira contemporânea. Apresentadas as contribuições, o Capítulo 1 
finalizará com um diálogo das mesmas, buscando acentuar as diferenças de prática e 
teoria. 
No Capítulo 2 será realizada uma “radiografia” da Dívida Pública de 2000 a 2015, 
buscando evidenciar as mudanças ocorridas durante o período como uma ação 
concertada a partir das Instituições Financeiras com o Estado Brasileiro. A ideia 
síntese é que as estruturas herdadas do período de hiperinflação (ampla gama de 
indexadores, overnight, mercado de curto prazo, etc.) foram mantidas e as posições 
de privilégio das Instituições Financeiras ampliadas. Em oposição à administração 
oficial da Dívida Pública, presente no estudo do Capítulo 1, buscou-se mostrar que a 
gestão desses estoques depende de uma ação concertada com os principais 
credores, além da conjuntura internacional que se traduz em ampliação da liquidez 
interna, seja pelo afluxo de capitais seja pela balança comercial. A existência de vários 
mercados de títulos públicos federais, a saber, dos derivativos cambiais, de operações 
compromissadas e dos títulos negociados pelo Tesouro Nacional1, gera vários 
cenários de acomodação e especulação às Instituições Financeiras mais importantes 
que acessam todos os canais de comercialização de títulos. Aqui está subjacente a 
defesa de que a administração da Dívida Pública inexiste da perspectiva de impor 
determinado padrão que destoe das demandas dessas instituições, que em 
desacordo com os títulos de um determinado balcão recorre ao outro, tendo sempre 
à disposição o dispositivo do overnight.  
Por fim, as conclusões visarão apontar uma agenda de pesquisa para a Dívida Pública 
Brasileira que extrapole o horizonte desse trabalho de mestrado, referendando esse 
tema como pauta da formação nacional brasileira, inscrito dentro da construção de 
                                                             
1 Tido como os títulos públicos vinculados à Política Fiscal na literatura clássica, embora como veremos 
as relações entre BC e TN são complexas e por vezes essa separação se mostra inviável no Brasil. 
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instrumentos de controle pelos brasileiros e brasileiras das bases do Estado Nacional, 
de sua base fiscal e de sua moeda, que hoje se encontram capturadas pelo Circuito 
Fechado da Dívida Pública.  
1. Construção do debate 
 
1.1. A administração da Dívida Pública brasileira sob o pensamento 
econômico 
 
O debate econômico sobre a Dívida Pública a partir dos pensamentos heterodoxo e 
ortodoxo permite elucidar a origem dos programas econômicos que dividiram a 
intervenção institucional brasileira desde 2000, em que grupos políticos de distintas 
origens se revezaram no poder político e, consequentemente, na administração da 
Dívida Pública. A leitura realizada das contribuições buscou trabalhar, para além da 
influência das escolas econômicas e do debate hermético da teoria econômica, em 
que medida os autores influenciaram e se distanciaram das práticas do Governo 
Federal.  
Logo no início da apresentação de Gustavo Franco, fica nítido que a administração da 
Dívida Pública defendida é estática, ou seja, a relação com o estoque se dá 
unicamente na forma do abatimento do seu principal. Antes, o abatimento do principal 
seria alcançado apenas na reorientação dos fluxos fiscais do Estado, consolidado na 
centralidade do superávit primário. Essa formulação é central aos pensadores 
ortodoxos.  
A capacidade de geração de excedentes deve ser superior ao custo de reprodução 
da Dívida Pública, representada pelo seu crescimento real. Coloca-se assim o centro 
da gestão nos mecanismos de acúmulo de excedentes pelo Estado. Nesse ponto, a 
importância dos demais autores se mostra na direção do ajuste. Afonso, um dos 
formuladores da LRF, e Giambiagi, conhecido pela defesa da Reforma da Previdência 
Social, organizam contribuições que buscam elevar tais excedentes a ser destinados 
à administração da Dívida Pública.  
O superávit fiscal, estruturado a partir da LRF, foi para o período que esse estudo 
abarca da ordem de 3% do PIB. Paralelo a este, tem-se a pauta da Previdência, que 
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responde à media de 7% do PIB em despesas anuais (IPEADATA). Somados, o 
superávit, que angaria recursos entre todas as despesas públicas, e a Previdência, 
que responde à maior parcela do fundo público brasileiro, totalizam as propostas dos 
autores na ampliação do excedente mobilizável através do Estado brasileiro. Essa é 
a agenda ortodoxa brasileira do período2. 
Alguns elementos importantes ao debate não foram tratados por tais autores (ou foram 
tratados parcialmente), como o crescimento da Receita do Setor Público e o papel da 
política monetária na gestão da Dívida Pública. A Receita deixa de ter protagonismo 
pela mesma ter atingido um patamar alto a partir de 20023, quando ultrapassa os 32% 
do PIB. Assim, tal mecanismo encontrou o seu teto. Obviamente que remanejamentos 
internos dentro da estrutura fiscal poderiam levar a melhorias alocativas com impactos 
para o crescimento econômico, como frisou Afonso (2010), mas essa pauta não se 
apresenta como uma agenda comum entre os autores ortodoxos. A política monetária 
tampouco é central pela mesma ser determinada pela questão fiscal, fenômeno 
conhecido como dominância fiscal. Este decorre do déficit fiscal imprimir à sociedade 
uma demanda permanente de financiamento, levando a uma posição de escassez de 
recursos que explicaria a taxa de juros brasileira. Franco considera essa questão em 
termos de riqueza consolidada. Assim, a autoridade monetária agiria de forma reativa 
à disputa pela liquidez, garantindo, via alta taxa de juros, os recursos necessários ao 
financiamento. Em suma, os caminhos da gestão da Dívida Pública estariam 
obstruídos objetivamente e teoricamente através do aumento de receitas e da política 
monetária. 
Dialogando concretamente com a estrutura oficial de gestão da Dívida Pública, os 
ortodoxos afirmam que a institucionalidade brasileira é a mais adequada. Resgatando 
o modelo esquematizado por Giambiagi, tem-se no Brasil a soma de duas frentes 
                                                             
2 Franco também acena com bastante ênfase aos recursos mobilizados pelo Sistema Financeiro 
Público, como o FGTS e os saldos administrados pelos Bancos Públicos na execução de políticas 
fiscais. Essa pauta complementa a agenda apresenta. Na sessão 2.2. debateremos como inclusive tais 
recursos, exemplo do FAT, compõem o índice de DLSP, encarado como um ativo do Estado passível 
de abatimento – ao menos no cômputo – do principal da Dívida. 
3 A curva de Lafer é recorrentemente acionada para comprovar que a Carga Tributária Brasileira (entre 
34 e 37% do PIB) bruta atingiu o cume da curva.  
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observáveis na década de 1990: os superávits fiscais da primeira metade dos anos 
1990 e a rigidez da política monetária da primeira fase do Plano Real. Os superávits 
foram consolidados via LRF e o controle monetário através do Regime de Metas 
Inflacionárias. A gestão é uma variante da intensidade de ativação dos seus 
instrumentos, ou seja, da medida em que se aprofunda os excedentes fiscais e/ou a 
rigidez monetária. Em termos da gestão dos estoques de Dívida Pública, retorna-se 
ao ponto inicial, da medida em que é abatido o principal através dos fluxos fiscais do 
Estado. 
Aprofundando o diálogo com a estrutura oficial, podemos utilizar o índice oficial como 
uma boa síntese. Tomemos a estrutura da DLSP (Dívida Líquida do Setor Público) 
como proporção do PIB. Debateremos com mais profundidade a composição desse 
índice na sessão 2.1., mas por ora tomemos como dado o índice acima como 
expressão do estoque da Dívida Pública que se busca controlar. O numerador do 
índice é o estoque de dívida líquida, sendo o denominador o PIB. Para os ortodoxos, 
a gestão situaria no numerador, onde o Estado poderia agir através de escolhas 
políticas sobre o nível de despesa e receita, controladas diretamente pela vontade 
política regida pela discricionariedade da peça orçamentária. Assim, cabe ao controle 
do numerador – derivado da decisão política dos governantes que impõe à sociedade 
a economia de recursos via redução da despesa pública – o único caminho possível 
da gestão da Dívida Pública4. 
Do lado heterodoxo se opõe a defesa de que a administração desse passivo – 
referendado pelo índice oficial da DLSP – deve ser medida como proporção do PIB. 
O superávit primário, para Barbosa, é apenas um dos instrumentos de controle da 
Dívida Pública, mas não o exclusivo. Esse ponto é a diferença primordial, pois a 
administração da Dívida Pública é tratada dentro de uma fórmula dinâmica de 
implicações das decisões de política econômica sobre as variáveis que determinam o 
desempenho do índice oficial da DLSP. Afirma-se uma administração dentro do ciclo 
econômico dos superávits primários, pois esse é secundário em impacto na evolução 
                                                             
4 Existem outras medidas microeconômicas fundamentais desse modelo, como a criação de canais de 
diálogo com o mercado financeiro, a estruturação de um benchmark dos títulos, entre outros, mas a 
política essencial da administração, sem a qual as demais não incorreriam em nenhum avanço, é a 
vontade política da classe política em atender a essa demanda da Dívida Pública. 
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da DLSP se comparado ao crescimento do PIB. Sem negar o superávit primário na 
gestão da Dívida Pública, os heterodoxos afirmam a maior importância da variação do 
PIB. Argumentam os heterodoxos que isso se reflete nas séries históricas, onde o 
impacto do crescimento do PIB sobre a DLSP é superior aos superávits primários para 
todo o período pesquisado (Gráfico 1).  
Gráfico 1. Impactos sobre a evolução da DLSP (% PIB). 
 
Fonte: BC 
 
Podemos considerar essa argumentação como a maior contribuição teórica do campo 
heterodoxo à administração da Dívida Pública. O regime de metas de inflação, embora 
não seja defendido em sua integralidade, acabou, pela experiência histórica, não 
sendo combatido – ou reformado –. Ressalva seja feita, Barbosa sempre foi enfático 
na condenação desse modelo como o mais eficiente ao combate à inflação, inclusive 
pelos efeitos sobre o câmbio e à competitividade do setor produtivo nacional.  
Diferente dos ortodoxos, para os heterodoxos a principal variável da administração da 
Dívida Pública no índice oficial é o denominador, isto é, o PIB, embora não se tenha 
abandonado a importância dos superávits. Essa questão se verifica nas defesas, por 
parte dos heterodoxos, por exemplo, das medidas do ano de 2009, como o 
crescimento das despesas fiscais que levou à queda do superávit fiscal. Conclui, 
Barbosa, que essa política permitiu que o ano de 2010 tivesse um crescimento do PIB 
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que levou a uma queda de quase 6% da Dívida Líquida como proporção do PIB, 
conforme gráfico 1. 
O acúmulo desse debate permite formular um ponto dissonante entre esses dois 
grupos representativos. Enquanto para os ortodoxos, a gestão do índice oficial se 
encontra no numerador através da capacidade do Estado de gerar saldos fiscais; para 
os heterodoxos, a gestão se concentra na evolução dinâmica do índice, influenciada 
tanto pelos superávits quanto pelo crescimento do PIB.  
Dessa diferenciação depura as orientações para política econômica. A política 
monetária deriva, para os ortodoxos, do mercado financeiro, onde o peso assumido 
do Setor Público na disputa de tais recursos acaba por determinar a taxa de juros. Em 
oposição, os heterodoxos entendem essa como uma variável endógena do Estado 
que possui grau de liberdade que deve responder ao crescimento econômico. O 
mesmo para a política fiscal, em que pode ser compreendida como a geração de 
recursos objetivando a liquidação dos estoques ou um instrumento de promoção de 
consumo e investimento que garantam o crescimento econômico. Em suma, esse é o 
debate central da administração da Dívida Pública que balizou a intervenção oficial 
brasileira desde 2000. 
Duas críticas se originam a partir do campo heterodoxo, a da Auditoria Cidadã da 
Dívida e a de Reinaldo Gonçalves. Reiterando o debate circunscrito ao índice oficial, 
a Auditoria Cidadã se insere numa dupla crítica que ataca tanto os estoques quanto 
os fluxos da Dívida Pública. Pelo lado dos fluxos, a crítica se direciona ao ritmo de 
crescimento da Dívida Pública que é perpetrado pelas altas taxas de juros, definidas 
a partir de uma lógica dos grandes credores da Dívida Pública, hegemonicamente 
representados no COPOM (Comitê de Política Monetária). Convém reiterar que o 
ponto central são os estoques, questionados pela Auditoria Cidadã como ilegais por 
não serem submetidos a uma auditoria pública. Em suma, tem-se aí um problema de 
estoque, em que não basta apenas a imposição de um ritmo inferior de crescimento 
da Dívida atual (queda da taxa de juros), mas a anulação de uma parcela do estoque, 
considerada ilegal. 
A Auditoria Cidadã faz uma aproximação da administração proposta pelos ortodoxos 
cuja lógica não se volta ao debate dos estoques herdados (que precisam ser 
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minorados), mas aos fluxos que serão direcionados aos credores. A Auditoria Cidadã 
questiona esse estoque, apontando para a fragilidade legal e institucional de um 
sistema estruturado a partir de rolagens fraudulentas de estoques de Dívida Pública 
no passado. 
Reinaldo Gonçalves aponta outros elementos de crítica à administração da Dívida 
Pública, situando-os fora da supervisão dos índices oficiais. Para o autor, o esforço 
desse modelo reside na geração de superávits reais internos e externos como forma 
de remunerar o Sistema Financeiro tal qual ele está estruturado. Basicamente, os 
superávits internos se opõem à Dívida Interna e essa é uma parte do problema, na 
medida que se assume a gestão desse estoque sem correlacioná-lo com o resto do 
funcionamento da economia. Isso se deve porque, além da disparidade entre as 
demandas financeiras do Estado Brasileiro e sua capacidade de mobilizar fundos, 
existe uma outra grande disparidade, que inclusive determina essa: o setor externo 
da economia. 
O Modelo Liberal Periférico, como o autor chama a etapa liberal iniciada nos anos 
1990, consolida e eleva a patamares insustentáveis o déficit externo da Economia 
Brasileira, gerando pressões crescentes por divisas internacionais. O problema 
decorre dessa insuficiência estrutural de geração de divisas da Economia Brasileira, 
em que somadas as liberalizações financeiras e comerciais, leva à desindustrialização 
e ao fortalecimento da economia agrária. Assim, a insuficiência estrutural por divisas 
fortalece a reprimarização da Economia, de um lado; e a Dívida Pública interna induz 
o protagonismo do Sistema Financeiro na disputa dos recursos públicos, de outro 
lado. A união entre o latifúndio e o Sistema Financeiro sela a base de sustentação do 
Modelo Liberal Periférico, retroalimentando o ciclo de fragilização das bases da 
Economia Brasileira sob tal política econômica. 
Reinaldo Gonçalves rompe com os heterodoxos no debate da administração da Dívida 
Pública e aponta além das contribuições da Auditoria Cidadã, colocando o elemento 
da impossibilidade da gestão dos estoques de Dívida da Economia Brasileira sob o 
modelo vigente que se mostra crescente ao longo dos anos. A instabilidade decorre 
dos crescentes hiatos internos e externos de reprodução dessa economia, cuja 
sustentação cada vez mais dependeria dos setores internacionalmente competitivos. 
O latifúndio como ponto último de apoio dessa economia se mostra incapaz de 
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sustentar as paridades requeridas entre ativos e passivos externos nos períodos de 
valorização de seus produtos, como foi o ciclo de commodities, quanto mais nos 
períodos de reversão dos ciclos internacionais de negócios, quando os preços caem 
mais abruptamente que os demais produtos. 
Superar a dependência dos dois superávits, o comercial externo e o fiscal primário, é 
a forma de tornar a Dívida Pública administrável, segundo Gonçalves. Essa questão 
aponta para a secundarização do debate da gestão desses estoques em detrimento 
do modelo no qual a Economia Brasileira está inserida. O autor considera os 
elementos contidos na Auditoria Cidadã, mas avança nesse ponto, assinalando a 
persistência dos problemas que corroem as bases da administração da Dívida Pública 
para além de iniciativas como a anulação de parte dos estoques atuais. O 
protagonismo sob esse modelo se encontra nas empresas transnacionais e no 
Sistema Financeiro que acessa moeda forte internacional, internalizando-as na forma 
de empréstimos, e as aplica na Dívida Pública doméstica, condicionando as bases 
frágeis do Estado Brasileiro. Tal protagonismo é compartilhado com as bases de 
sustentação política desse modelo, formado pelo setor interno gerador de divisas, o 
latifúndio, e o Sistema Financeiro doméstico, operador do mercado de títulos públicos 
federais.  
A visão de Gonçalves, a despeito de resgatar ideias heterodoxas dos anos 1970 e 
1980 e reproduzi-las na explicação da conjuntura econômica, aponta elementos 
substanciais ao debate, com os quais esse estudo irá tratar quanto aos limites 
estipulados na prática cotidiano constatada nos 15 anos que separam a promulgação 
da LRF e 2015. Esse estudo buscará apontar elementos de estruturação desse 
mercado evidenciando a questão dos prazos desses títulos e a preponderância das 
Instituições Financeiras na sua definição, o perfil dos credores quanto a origem e 
controle desses recursos e em que medida tais volumes de riqueza ainda se 
referenciam na moeda estrangeira. 
Antes, porém, faremos um detalhamento de cada autor de modo a extrair as 
particularidades no debate econômico geral e da administração da Dívida Pública, de 
onde essa síntese partiu como forma de esquadrinhar um painel do debate econômico 
brasileiro para essa questão.  
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1.2. Ortodoxos: Pacto fiscal e Dívida Pública 
 
1.2.1. Gustavo Franco: ausência de discricionariedade e a economia política 
do ajuste fiscal e patrimonial do Estado 
 
Gustavo Franco ocupou cargos na Administração Federal entre 1993 e 1999. Nesse 
período, passou pelo Ministério da Fazenda, onde foi secretário de Política 
Econômica, e pelo Banco Central, onde foi Diretor de Assuntos Internacionais e 
presidente, posição alcançada em 1997 e exercida até a adoção, em 1999, do novo 
regime macroeconômico.  
Como é comum aos economistas da matriz ortodoxa, Franco aponta para a 
administração estática da Dívida Pública em que o abatimento periódico do principal 
do estoque é o único meio sustentável de retomar a credibilidade reduzindo a 
demanda por poupança privada e, assim, via equilíbrio de mercado, reduzir as taxas 
de juros. A causa do problema brasileiro é de origem fiscal, sendo a gestão monetária 
contaminada e condicionada por esta, relação conhecida por dominância fiscal pela 
literatura econômica. A Dívida Pública é o canal de transmissão do déficit fiscal, pois 
retrata o acúmulo ao longo dos anos do financiamento ao setor público.  
A contribuição de Gustavo Franco inicia-se pelo estudo da hiperinflação brasileira 
vivida nos anos 1980 que decorreu de duas assimetrias fiscais: a interrupção dos 
fluxos externos e a fragilização fiscal do Estado. Inicialmente, a interrupção do 
financiamento externo levou ao custo maior das rolagens da dívida externa. Tal 
desequilíbrio externo potencializou os desequilíbrios fiscais, dado o crescimento das 
despesas internas, observados ao longo dos anos 1980, conforme a tabela abaixo. 
Como ao Estado só é permitido o controle das variáveis internas, apresenta-se sobre 
a forma de controle das despesas o único antídoto às novas relações internacionais. 
Embora a gênese do problema esteja na interrupção dos fluxos monetários 
internacionais, é através da repressão fiscal e, consequentemente, da absorção 
interna que se estrutura as condições para enfrentar o problema que é a gênese da 
hiperinflação.  
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Tabela 1. Conta Corrente do Governo Federal - conceito 
operacional (% PIB). 
 
 
Para o autor, o Plano Real retomou a credibilidade e desindexou a economia 
brasileira, cuja hiperinflação era sua principal expressão, mas não avançou sobre o 
ajuste fiscal, a principal variável de administração da Dívida Pública. O superávit fiscal 
não se apresentou como principal âncora da estabilidade monetária, a despeito da 
defesa reiterada de Gustavo Franco. O “sistema de bandas (que muita gente, 
erradamente, chama de “cambio fixo”)” (FRANCO, 2006a, 303) foi o verdadeiro eixo 
disciplinador dos preços internos, apoiado pela taxa de juros interna que permitia 
grande arbitragem internacional. O ciclo persistiu enquanto a entrada de capitais 
atraídos pela taxa de juros permitiu a paridade cambial. 
Tínhamos, de fato, necessidade de usar a política monetária para 
assegurar a consolidação da estabilização e a contribuição da “âncora 
cambial”, especialmente em função de o governo não ter conseguido 
fazer nada que se parecesse com um ajuste fiscal de verdade senão 
em fins de 1998, quando assinou o acordo com o FMI. Passada essa 
fase, agora começamos a poder especular a sério como seria a 
economia brasileira se o país adotasse a responsabilidade fiscal como 
cláusula pétrea e fosse capaz de fazer como os americanos: zerar o 
déficit público (no conceito nominal, sem truques) (FRANCO, 2006, 
299). 
 
A ausência de um ajuste fiscal – durante a própria gestão – configurou-se como uma 
grande contradição para quem defendia o abatimento do principal5 da Dívida como 
                                                             
5 O principal da dívida é a parcela de amortização. Embora não seja verbalizado e referenciado o 
tamanho ideal da Dívida Pública, Franco aponta para o caso brasileiro um patamar muito alto de 
endividamento, que deve ser enfrentado com sua redução nominal.  
 
1970 1975 1980 1985 1989
Receita corrente 27,1 25,8 23,6 22,3 21,2
Despesa corrente 21 21,1 21,4 22,1 27
serviço das dívidas 0,7 0,6 1,1 3,8 3,3
salários 8,3 7,5 6,2 6,8 9,7
benefícios 8,2 7 7,6 7,1 7,5
outros 3,8 6 6,5 4,4 6,5
Poupança Pública 6,1 4,7 2,2 0,2 5,8
Fonte: Ministério da Economia, Contas Nacionais. retirado de Franco (1995a)
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único instrumento de administração de seu estoque. Era uma evidente contradição 
que os esforços do Governo ao qual o autor serviu não logrou êxito nesse campo. São 
reiterados os posicionamentos posteriores a sua saída do Governo em que Franco 
lamenta os baixos superávits amealhados durante o primeiro Governo FHC, 
principalmente do fracasso do Pacote 516. 
A lição do “Pacote 51” é simples e dura: no atual regime fiscal, é alta 
a probabilidade de novos impostos gerarem despesa em igual 
montante, que sabe até mais. Como o pacote “resolveu” o problema, 
então podemos relaxar e, quem sabe, liderar outras tantas coisas, ou 
criar novos programas e relaxar ainda mais os controles agora que 
está “em ordem”. A Nação deve se preocupar quando ouve dizer que 
o “ajuste fiscal está completo”, ou que o superávit primário está “em 
nível adequado”. O ajuste fiscal é uma disciplina para o resto da vida. 
Deve ser permanente e institucionalizado, seus desvios corrigidos por 
mecanismos automáticos, e os responsáveis pelos desvios tratados 
como inimigos da Pátria. O desajuste fiscal significa a cobrança de um 
imposto: ou sobre o pobre através da inflação, ou sobre as futuras 
gerações através da dívida pública (FRANCO, FRANCO, 2006, 109). 
 
O abatimento do principal da dívida, no entanto, não se faz apenas a partir de saldos 
fiscais, mas da transferência de patrimônios. Antes de 1999, o resultado fiscal primário 
não se mostrou o grande responsável pelo crescimento da dívida, segundo Franco, 
pois as receitas com as privatizações puderam conter a sua alta7. Temos, assim, os 
dois vetores ativos que se complementam na administração do estoque da Dívida 
Pública ao longo do tempo e que permitem a ação pública durante as etapas do ciclo 
econômico. Ao longo do Plano Real, as privatizações assumiram importância durante 
as crises e as recessões, ao passo que o superávit fiscal foi observado com maior 
frequência nos momentos de crescimento econômico, embora ambos tenham sido 
                                                             
6  Pacote de 51 medidas de cortes e redução de gastos públicos lançados em 1997. 
 
7 Para Franco, a Dívida Pública no período entre 1993 e 1999 cresceu em grande medida dado 
“esqueletos” (dívidas estaduais, securitização de passivos, planos de recuperação de bancos 
estaduais) e aos juros altos necessários à manutenção da âncora cambial: “Note-se que se tais 
“heranças” não existissem as despesas acumuladas com juros nominais e desvalorização cambial de 
dívida denominada em dólares teriam somado R$182 bilhões (grande parte da qual gerada, 
evidentemente, pelas “bombas” acima referidas), ao passo que o resultado (superávit) primário 
acumulado somado às receitas acumuladas de privatizações cobriria cerca de metade dessa conta. 
Isso quer dizer que, afora os esqueletos, o déficit público acumulado, em dinheiro de dezembro de 
2001, foi de cerca de R$ 150 bilhões, R$ 59 bilhões dos quais cobertos com receita de privatização” 
(FRANCO, 2006, p.153). 
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frequentes após 2000. Desse tópico podemos extrair a contribuição central desse 
autor, da complementaridade entre os saldos fiscais e privatizações – alteração do 
patrimônio público, convertido em saldo extraordinário8 – na administração da Dívida 
Pública.  
O ajuste fiscal permanente da Lei de Responsabilidade Fiscal9 foi insuficiente dentro 
do arcabouço previsto para a administração da Dívida Pública para o autor por dois 
motivos. Em primeiro lugar pela magnitude, pois, conforme já dito, é uma ordem de 
grandeza em que a “métrica” do superávit primário não serve como dique de 
contenção à Dívida Pública. No caso, a métrica mais adequada seria o superávit 
nominal ou algo superior a este. A insuficiência do superávit primário se traduz no 
crescimento real do endividamento. Em segundo lugar, está a preocupação com a 
discricionariedade10 do Estado via recursos movimentados além do Orçamento Fiscal, 
ou seja, que não transitam pela peça orçamentária aprovada anualmente no 
Congresso.  
Um exemplo dessa discricionariedade parafiscal é o Fundo de Garantia de Tempo de 
Serviço (FGTS) tida como “uma espécie de imposto disfarçado com receita vinculada” 
                                                             
8  Na contabilidade pública, o superávit fiscal é a diferença entre as Receitas e as Despesas Correntes. 
A receita da privatização é uma Receita de Capital (não corrente), extraordinária, contabilizada como 
“alienação de bens”. A despeito dessa diferenciação, ambas aparecem para o autor como caminhos 
de geração de saldos a serem destinados ao abatimento dos estoques da Dívida Pública. 
9 “Não há dúvida de que, quando o superávit primário é adotado como indicador básico da política 
fiscal, cria-se alguma confusão conceitual, sobretudo no domínio público, no qual é preciso construir a 
consciência de que existe um problema e de que a ideia é aumentar o superávit, ou aumentar a 
economia que o governo faz para pagar juros, nunca será vencedora. Tudo se parece com o problema 
que havia ao falarmos em “ajuste fiscal”, invariavelmente visto como uma “agenda negativa”, e que foi 
superado quando se adotou uma outra linguagem, a da “responsabilidade fiscal” (FRANCO, 2006, p. 
280). 
10 Por discricionariedade se entende a margem orçamentária a realização de programas de Governo. 
A existência de um conjunto de servidores públicos, cujos salários já estão definidos na peça 
orçamentária representa uma redução dessa margem, pois a tais recursos não cabe remanejamento. 
A mesma lógica se aplica às garantias de percentual de despesas à Saúde, Educação, Pesquisa, etc. 
A existência de uma ampla discricionariedade curiosamente é vista pelos autores ortodoxos de forma 
dual, pois aos percentuais mínimos de políticas sociais cabe uma crítica por “engessar” os gestores, 
ao passo que a margem existente através de estatais, bancos e fundações é tratada como perniciosa 
pelo caráter parafiscal. Apesar da aparente contradição, o que os autores desejam com essa postura 
é a orientação de tais recursos para a administração da Dívida Pública.  
27 
 
 
(FRANCO, 2006, 169). Sob controle do Estado, sua movimentação fora do circuito 
financeiro acentua o déficit de poupança da Economia, uma vez que não pode se 
direcionar ao financiamento privado via mercado financeiro, servindo exclusivamente 
à Caixa Econômica Federal (CEF) que opera Política Fiscal travestida de crédito 
subsidiado. Soma-se ao crédito subsidiado da CEF via FGTS, os valores destinados 
do FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador) para o BNDES (Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico e Social) e outros exemplos, como as exequibilidades 
do compulsório brasileiro, tidos como muito alto. Trata-se, no fundo, da margem 
existente no Estado Brasileiro que resistiu à privatização desde a criação do Plano 
Nacional de Desestatização em 1990, ou seja, não convertido em fluxos para o 
abatimento do principal da Dívida Pública. 
A discricionariedade existente nesses casos é, para o autor, um furo do sistema da 
Dívida Pública, que visa orientar os excedentes mobilizáveis no Estado para sua 
remuneração. A falta de controle da Lei de Responsabilidade sobre esses fluxos 
financeiros se apresenta potencialmente problemático por representar o vazamento 
de fluxos para fora do sistema da Dívida Pública. É contra essas experiências 
consolidadas no Brasil e no mundo que o autor se volta, propondo a supressão dessa 
margem que atenta contra o provimento de recursos para a consolidação de um 
mercado doméstico de capitais.  
Temos, portanto, que para Gustavo Franco a gestão Dívida Pública Brasileira se dá a 
partir dos conceitos ampliados de ajuste fiscal e transferência patrimonial estatal e sob 
seu controle, com o objetivo do abatimento nominal do seu estoque, considerando as 
conjunturas específicas em que o debate se apresenta. Não entraremos nas 
propostas de política econômica específicas do autor, muito menos as situaremos nas 
conjunturas na qual se inseriam, apenas buscamos com essa síntese salientar o eixo 
do pensamento do autor para os distintos momentos cujo objetivo sempre foi a 
liquidação das estruturas parafiscais herdadas do período anterior e pela ampliação 
periódica do ajuste fiscal, totalizando uma verdadeira revolução do papel e do peso 
do Estado Brasileiro na Economia Brasileira.  
Os problemas elencados acima explicam a persistência de um déficit crônico e 
permanente do Setor Público, segundo o autor. Tais fatos, de âmbito fiscal e 
patrimonial, influem na política monetária que não pode cumprir sua tarefa de defender 
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exclusivamente o valor da moeda, sendo compelida a manipular a taxa de juros para 
sanar esses déficits. O sentido de determinação inicia no âmbito fiscal e transita para 
a política monetária11, explicando as taxas de juros altas brasileiras como o equilíbrio 
necessário ao financiamento do Estado.  
As mudanças na Constituição de uma autoridade monetária efetivamente 
independente, a despeito do alto comando do Banco Central ainda ser indicação 
política, levaram a uma blindagem dos diretores e membros das instituições por onde 
transitavam as decisões em matéria de política monetária. Ademais, a captura do 
CMN, verdadeira autoridade monetária, se deu pelo BC12, pois foi instituído o debate 
preparatório no dia anterior às reuniões ordinárias, chamado de Comoc (Comissão 
Técnica da Moeda e do Crédito)13, onde o BC conta com metade a participação dos 
assentos orientando os assuntos monetários nacionais.  
O fortalecimento institucional do BC na gestão da moeda tem evidente objetivo de 
criar um contra poder às despesas discricionárias do Estado Brasileiro, levando, 
inclusive, ao hermetismo da instituição a outras formas de pensamento, conforme o 
artigo “O BC não contratará marxistas”, publicado em agosto de 2001 em jornais de 
                                                             
11 Para o autor, a política monetária deve ser implementada de modo a garantir o financiamento do 
Estado e de fortalecer o Regime de Metas Inflacionárias que representa a manutenção do valor da 
moeda. O Banco Central enquanto instituição garantidora dessas intervenções deve estar imune às 
tentações de manuseio da taxa de juros com outras finalidades. Idealmente, o Banco Central 
independente deveria ser buscado, mas no plano concreto, o autor aponta o avanço possível com a 
instituição de um Conselho Monetário Nacional mais enxuto em relação ao herdado (de 21 para 3 
membros) e a criação do Comissão Técnica da Moeda e do Crédito (COMOC) como espaço efetivo de 
decisões da política monetária. “A criação da Comoc bem complementava o desenho, pois formalizava 
uma espécie de “reunião prévia” do CMN coordenada pelo presidente do BC, e estabelecia 
informalmente um foro de discussão e formulação que eliminava os conflitos de interesse que 
assombraram o CMN no passado. [...]. As reuniões do CMN deixaram de ser longas e cerimoniais, e, 
progressivamente, ao passo que se tornavam mera ratificação de temas já amplamente discutidos na 
Comoc, vieram a ser um foro mais técnico e menos formas. [...]. Na prática, foi como se o CMN tivesse 
sido extinto, ou se tornado um órgão decorativo, talvez restrito a um recurso de última instância, ou na 
forma de homologação às decisões da Comoc (FRANCO, 2016,64, grifo meu).” 
12 A proposta de Gustavo Franco era de dois conselheiros. Por motivos de ordem legal, pois existe um 
mínimo de três para um conselho, foi incorporado o representante do Ministério do Planejamento: “Faria 
sentido até mesmo extinguir o CMN (ou que fossem retirados do CMN os poderes relativos à política 
monetária), com o BC absorvendo suas funções, se isso pudesse ser feito, mas como não era, a 
primeira opção era um CMN com a apenas dois membros, Fazenda e BC, alternativa que foi contestada 
pela assessoria jurídica do presidente da República, e em lugar da qual se aceitou um CMN de três 
membro” (FRANCO, 2016, 64). 
 
13 O Comoc é formado por 10 assentos, sendo: quatro diretores e o presidente do BC; três do Ministério 
da Fazenda; um do Ministério do Planejamento e um da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). 
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circulação nacional. O caráter austero da política monetária como objetivo 
fundamental do BC, no entanto, se choca com a defesa para a ação da instituição 
para o câmbio, onde os instrumentos de hedges (sejam eles os títulos cambiais, 
derivativos, entre outros) são defendidos na mesma ordem de grandeza dos temas de 
segurança nacional. As grandes oscilações do câmbio, para além de impactar nos 
cálculos de curto prazo e nos balancetes das empresas, levam a uma instabilidade 
crônica para a Economia Brasileira de magnitudes imprevisíveis, pois somos um país 
demandante de divisas internacionais.  
É difícil entender a disposição da Autoridade Monetária em não usar 
instrumentos já consagrados de intervenção indireta no mercado de 
câmbio – como os títulos cambiais e as operações com derivativos. A 
alternativa que resta, num momento em que cresce a demanda por 
hedge, é a pior de todas: aumento de juros. [...] Mas se a demanda por 
hedge continuar no mesmo nível e prevalecer a postura “puro-sangue” 
no tocante a instrumentos cambiais, vamos acabar tendo muito mais 
desvalorização cambial, ou mais aumento de juros, e sem 
necessidade (FRANCO, 2006a, p. 355). 
 
De fundo, busca o autor por meio da garantia da estabilidade cambial para os negócios 
a consolidação de um mercado financeiro doméstico, ou o contingenciamento da 
riqueza financeira no espaço doméstico, uma vez que a instabilidade sem peias nos 
moldes de uma economia dolarizada caminharia no sentido de saída de divisas, que, 
por sua vez, não se mostraria racional diante do Passivo Externo superior às Reservas 
Internacionais. O que se propõe com essa defesa é que os “dólares reais”, as divisas 
em posse do BC, continuariam como lastro às demandas reais do Balanço de 
Pagamentos, refletindo mudanças de absorção e de patrimônio entre a economia 
doméstica e a internacional, ao passo que os negócios locais intermediados pela 
moeda estrangeira ficariam sujeitos ao curso forçado da moeda brasileira. 
Sendo assim, tentar compensar esses movimentos exclusivamente 
com o uso de reservas é convidar o mercado a um ataque 
especulativo. É natural que o BC passe a utilizar, nesses casos, papéis 
públicos com indexação cambial, e principalmente derivativos, com 
vistas a atender demandas por dólar de natureza “virtual”, embora com 
impacto real. É claro que é mais inteligente atender demandas 
“virtuais” com Dólares “virtuais”, que podemos fabricar, e guardar os 
Dólares “reais”, que temos em quantidade limitada, para as demandas 
“reais” do balanço de pagamentos (FRANCO, 2006a, p. 324). 
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Essa aparente contradição da austeridade monetária e dos prêmios cambiais situa-se 
no campo da consolidação, conforme já dito, de um mercado brasileiro de capitais. A 
liberalização financeira vis-à-vis às garantias financeiras da estabilidade dos negócios 
é um beneplácito concedido exclusivamente ao setor externo por se tratar de grandes 
players da Economia Brasileira, se traduzindo no limite em uma estratégia de 
sobrevivência. Não é uma contradição, mas a assunção dos limites da abertura 
financeira levada à última etapa. Franco defende esse ponto nesse sentido, do 
privilégio como uma medida exclusiva a esse setor.  
Gustavo Franco, apesar de se reivindicar liberal, não se incomoda em caminhar pelo 
pragmático e por defender medidas contraditórias quanto à necessidade de se 
implementar a pauta mais aguda da gestação de superávits primários internos com 
redução patrimonial e de margens discricionárias da política econômica conquanto o 
sistema financeiro (ou mercado financeiro) se fortaleça. O sentido de determinação é 
único e o instrumental defendido é sempre o mais eficaz, como vimos nos episódios 
citados em que o mesmo não logrou sucesso no ajuste fiscal, embora defenda sua 
gestão pelo legado macroinstitucional, e da defesa do Estado enquanto garantidor de 
divisas aos players com atuação internacional.  
Sua agenda imputa à Dívida Pública grande protagonismo quanto às preocupações 
da política econômica, à qual essa deve se organizar de forma a garantir a 
sustentabilidade no curtíssimo prazo, seja via transferência de patrimônio, seja 
através do superávit nominal. A reorganização da economia, independentemente da 
natureza da crise, sempre transita pela sustentabilidade da Dívida, teoria aplicada 
para a realidade de hiperinflação dos anos oitenta e de crescimento do endividamento 
bruto nos anos 2010. De fundo, uma crítica feita recorrentemente a Gustavo Franco 
não é enfrentada pelo autor, a saber, a política de câmbio fixo de 1994 a início dos 
anos 1999, cujos impactos sobre o crescimento da Dívida Pública foram significativos. 
 
1.2.2. Fábio Giambiagi: a economia política do ajuste fiscal14 permanente 
                                                             
14 Nome retirado do título do capítulo 13 do livro “Finanças Públicas – Teoria e Prática no Brasil”, escrito 
em parceria com Ana Cláudia Além e lançado em 1999. Ver Giambiagi e Além (2011).  
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Fábio Giambiagi é entre os autores ortodoxos aquele que mais trata do tema da 
Previdência Social enquanto um entrave à administração da Dívida Pública, tomada 
essa despesa como uma rubrica ao avanço do ajuste fiscal. O autor dialoga com a 
administração da Dívida Pública no sentido da defesa de uma agenda de ajuste fiscal 
e dos aspectos políticos, culturais e econômicos que se apresentam como condições 
e barreiras à sua execução. Entre a agenda econômica e a sua execução existe, para 
o autor, uma miríade de entraves que se organizam no campo da política e da 
representação de grupos que, via de regra, desejam se isentar do ajuste fiscal e/ou 
transferir a grupos menos organizados o ônus. Esse conflito denota um elemento da 
Economia Política do Ajuste Fiscal Permanente ao longo da história brasileira.   
Para Giambiagi, o ano de 1999 é central à história brasileira recente, pois neste se 
consolidou o modelo de administração da Dívida Pública que vigora até os dias atuais. 
O modelo é composto de quatro possibilidades de arranjo entre Política Fiscal, 
representado no quadro abaixo por Déficit Público, e Política Monetária, representado 
por senhoriagem, para manter a apresentação tal qual em Giambiagi (1999a).  
O modelo A seria aquele em que o baixo déficit e a baixa senhoriagem levariam a 
uma trajetória incerta da Dívida Pública. Impacto observado no modelo D, em que 
contaria com políticas fiscais e monetárias expansionistas. Em ambos os casos, a 
trajetória incerta sobre a Dívida Pública decorre de não se saber de antemão a 
proporção de rigidez (modelo A) ou flexibilidade (modelo D) entre as políticas. Ao se 
elevar a senhoriagem, ou seja, da adoção de uma política monetária mais 
expansionista, mantendo a rigidez fiscal, chegaríamos ao modelo B onde os impactos 
sobre a Dívida Pública seriam de sua redução. Já a dívida se elevaria para o caso de 
baixa senhoriagem com expansão fiscal, verificado no modelo C.  
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Quadro 1. Modelos de administração da Dívida Pública Brasileira. 
 
Fonte: Adaptado de Giambiagi (1999a). 
Para o autor em destaque, foi a partir de 1999 que o Brasil passou a se pautar pelo 
modelo A de política econômica com baixa senhoriagem – determinada pelo regime 
de metas de inflação e pelo baixo déficit público – alcançado pelos superávits 
primários15. Antes, o Brasil transitou entre o modelo B de 1990 a 1994 e o modelo C 
durante a primeira etapa do Plano Real, entre 1994 até a adoção do novo tripé 
macroeconômico no começo de 1999. Antes de desenvolvermos a administração da 
Dívida Pública sob o modelo A, é importante apontar alguns elementos dos modelos 
pretéritos, principalmente na determinação da herança de 1999 e nas características 
que assumiram o estoque de endividamento público. 
Conforme estipulado no Quadro 1, entre 1990 e 1994, houve superávits da política 
fiscal (déficit operacional médio zero) com elevado grau de senhoriagem, levando à 
queda da Dívida Pública de 41 para 30% do PIB16. No entanto, esse fato não pode 
ser comemorado a priori, pois seu efeito colateral foi a destruição da moeda pela 
inflação via erosão da confiança dos agentes na autoridade monetária, conforme o 
trecho abaixo. Nesse sentido, para o autor, o modelo B, embora seja o único que a 
priori leva à queda da Dívida Pública, não se mostra sustentável e se apresentou como 
uma mácula ao Brasil via desestruturação da moeda e do mercado financeiro. 
                                                             
15 O ano de 1999 é objeto do capítulo que sintetiza o debate construído sobre a Economia Brasileira 
no livro “Finanças Públicas – Teoria e Prática no Brasil”, cuja essência é da consolidação dos ganhos 
da estabilidade da inflação através da gestão equilibrada do índice oficial da Dívida Pública por fatores 
endógenos, uma vez que a âncora cambial dependia dos fluxos de capitais estrangeiros e das receitas 
excepcionais, como as advindas das privatizações.  
 
16 Embora esse recorte retroaja até 1990, existe vasta produção do autor para a década de 1980 onde 
se defende o ajuste fiscal como condição de combate à inflação (causas fiscais), evidenciando a 
coerência com o que defendemos como contribuição desse autor. Ver Giambiagi (1997) sobre a agenda 
do início da década de 1990 como continuidade das medidas esparsas levadas a cabo nos anos oitenta 
e Giambiagi (1989) para uma análise das causas fiscais da crise dos anos oitenta.  
 
Baixa Elevada
Baixo A (DP incerta) B (queda da DP)
Elevado C (crescimento da DP) D (DP incerta)
Senhoriagem
Déficit público
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A queda da importância relativa da dívida pública se manteve durante 
os primeiros anos da década de 1990, em outro contexto fiscal, porém, 
e apesar do menor crescimento da economia – que torna mais difícil 
reduzir a relação dívida/PIB. A explicação para isso é dupla. De um 
lado, as NFSP diminuíram significativamente, a ponto de o déficit 
operacional médio do período 1990/1994 ter sido de zero. De outro, 
continuou havendo uma receita expressiva de senhoriagem. Na 
equação de financiamento do déficit público, que iguala o valor deste 
à soma da colocação de dívida nova com a senhoriagem, quando o 
déficit é praticamente nulo e a senhoriagem é elevado, a resultante é 
um “delta” negativo da dívida. Foi exatamente isso que ocorreu no 
período, na qual, na prática, a dívida foi sendo monetizada aos poucos 
– ao mesmo tempo que, em termos reais, a moeda era “destruída” pela 
inflação (GIAMBIAGI, 1999a, p. 227). 
 
Além da queda do volume de endividamento, o período entre 1990 e 1994 apontou 
dois elementos importantes: a mudança do perfil da Dívida Pública com a 
incorporação das reservas internacionais ao patrimônio público e o poder de atração 
do financiamento internacional via privatizações17. O retorno do financiamento 
internacional levou ao acúmulo de reservas, gerando um hegde ao Governo e 
operando como garantia de recursos ao Governo na manutenção da trajetória da 
Dívida. 
Na primeira metade dos anos 1990, além da queda relativa da dívida, 
o outro fenômeno marcante foi a sua mudança de composição, com a 
tendência de diminuição da participação da dívida externa na dívida 
líquida total do setor pública Essa participação, que tinha chegado a 
ser da ordem de 2/3 da dívida total em 1983 – ano da 
maxidesvalorização – e era ainda mais de 50% do total em 1990, caiu 
para menos de 1/3 do total em 1994. A razão dessa mudança foi o 
processo de acumulação de reservas internacionais iniciado em 1991, 
quando elas eram inferiores a US$9 bilhões, tendo atingido US$36 
bilhões no final de 1994. Esse fenômeno implicou uma queda muito 
expressiva da dívida externa liquida do governo central. A isso se 
somou o processo de privatização, que levou à venda de empresas 
endividadas em US$ e que em consequência deixaram de constar na 
estatística de endividamento público. (GIAMBIAGI, 1999a, p. 227). 
                                                             
17 O Plano Nacional de Desestatização foi criado em 1990 e já iniciara sua operação com a venda das 
empresas da Siderurgia em 1991, levantando com esse setor 1,8 dos 2 bilhões de dólares arrecadados 
nesse ano. Ver Anexo I.  
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Assim, apesar do modelo B corroer a confiança que edifica a política monetária e, 
consequentemente, os laços entre o Setor Público e o Sistema Financeiro, os quatro 
primeiros anos da década de 1990 apontaram duas frentes que seriam incorporadas 
ao Plano Real e à administração da Dívida Pública: o superávit primário e as 
privatizações. 
A implementação do Plano Real foi a transição para o modelo C, cuja baixa 
senhoriagem e os déficits públicos levaram ao crescimento da Dívida Pública em 
quase 10 pontos percentuais entre o final de 1994 e 199818, comportamento oposto 
ao do período anterior. Ao passo que durante o primeiro quadriênio da década de 
1990 o resultado foi um superávit primário médio de praticamente 3% do PIB, para os 
quatro seguintes ele se tornou um déficit primário médio de 0,2% do PIB.  
 
Tabela 2. Necessidades de Financiamento do Setor Público – 1994-
2002 (% PIB). 
 
Fonte: Adaptado de Giambiagi et all (2011). 
 
A estabilidade da inflação alcançada com o Plano Real – que ainda se encontrava sob 
forte desconfiança ao final do primeiro Governo FHC – não foi suficiente como 
demonstração de controle e de força à manutenção da âncora cambial, cujo 
pressuposto era o carregamento de grande volume de reservas internacionais. 
                                                             
18 “Por outro lado, a opção pela âncora cambial não era desprovida de custos. Com credibilidade 
imperfeita, havia uma tendência de valorização real do câmbio e de geração de déficits comerciais e 
de transações correntes no balanço de pagamentos. O nível das reservas internacionais, crucial para 
assegurar a estabilidade do câmbio, passaria a depender da produção de superávits na conta de 
capital. Com baixa confiança externa nas perspectivas do programa ou em uma situação de crise 
financeira internacional, a taxa de juros requerida para atrair capitais externos poderia ser tão alta que, 
no limite, inviabilizaria a estabilização baseada na âncora cambial” (RIGOLON; GIAMBIAGI, 1999b, p. 
12).  
Discriminação 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Resultado primário 5,21 0,24 -0,09 -0,88 0,01 2,92 3,24 3,38 3,22
Governo Central 3,25 0,47 0,34 -0,25 0,51 2,13 1,73 1,69 2,16
Estados e Municípios 0,77 -0,16 -0,5 -0,68 -0,17 0,2 0,51 0,8 0,72
Empresas estatais 1,19 -0,07 0,07 0,05 -0,33 0,59 1 0,89 0,34
Juros Setor Público 29,88 6,79 5,24 4,62 6,98 8,2 6,61 6,67 7,66
NFSP 24,67 6,55 5,33 5,5 6,97 5,28 3,37 3,29 4,44
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Somou-se a isso as crises internacionais que tornaram inócuas as altas taxas de juros 
brasileiras como fonte de atração de capitais estrangeiros. Ademais, as privatizações, 
tidas como tábua de salvação da âncora cambial, não tinha mais o peso de se 
contrapor à reforma macroeconômica diante da posição consensuada de que a 
câmbio iria se desvalorizar. A adoção do novo regime foi feita após as medidas de 
ajuste fiscal firmadas com o FMI no ano de 1998 exigirem um triênio de esforços 
crescentes em troca de uma ajuda de US$ 42 bilhões, consumidos quase 
instantaneamente.  
Entre 1995 e 1998, houve um progressivo desgaste da âncora cambial 
como instrumento básico da política econômica. Embora essa âncora 
tivesse sido funcional em um primeiro momento para o combate à 
inflação, com o passar dos anos os problemas dela decorrentes 
começaram a se mostrar crescentemente onerosos. Por um lado, 
porque a deterioração da conta-corrente estava gerando um aumento 
acelerado dos passivos externos do país. E, por outro, porque a 
necessidade de compensar esse déficit externo mediante a entrada de 
capitais que se sentissem atraídos pelas elevadas taxas de juros 
oferecidas no mercado passou a gerar uma despesa financeira 
significativa. Isso, por sua vez, pressionava as contas públicas e 
contribuía para piorar a trajetória da relação dívida pública/PIB, além 
de representar um entrave para a melhora do nível de atividade 
(GIAMBIAGI, 2011, p.174). 
 
Para Giambiagi, em 1999 se consolidou a economia política do ajuste fiscal 
permanente. Em sua obra mais conhecida19, o ano de 1999 foi retratado em um 
capítulo onde são detalhadas as medidas que estruturaram o novo padrão de 
administração da Dívida Pública que tem no ajuste fiscal permanente a sua principal 
ferramenta. As medidas de 1999, que vão desde o acordo com o FMI firmado em 1998 
(e que sofreu uma revisão em 1999) até a promulgação da Lei de Responsabilidade 
Fiscal, ocorrida em 4 de maio de 2000, totalizam as bases da mudança da 
administração da Dívida Pública para o modelo A.  
Ao longo de 1999 se sedimentou a estreiteza da discricionariedade política no 
Orçamento, colocando no centro da administração da política econômica a 
manutenção da trajetória da Dívida Pública e tiveram aprovadas duas reformas da 
                                                             
19 O livro é o Giambiagi e Além (1999a). As finanças dos seguintes períodos são capítulos: 1964-1980, 
1981-1994, 1995-1998. 
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Previdência que junto de medidas de crescimento das receitas responderam pelo 
superávit fiscal primário de 2,92% do PIB20 (Tabela 2). 
Conforme o Quadro 1, sob o modelo A, o desempenho da Dívida Pública não pode 
ser obtido a priori, pois depende do hiato dos ganhos de senhoriagem e do superávit 
do Setor Público, além de outras variáveis que, dado a intensidade, podem influir no 
comportamento ou na gestão da Dívida Pública.  
Para o segundo Governo FHC foi observado, mais uma vez, o crescimento do 
endividamento, que saltou de 38,9 para 60,6% da DLSP (ANEXO II). Tal desempenho 
se explica, segundo Giambiagi, pelos ajustes patrimoniais advindos da variação 
cambial e à continuidade de assunção de passivos pretéritos, conhecidos por 
“esqueletos”. Os saldos fiscais do superávit que fecharam em uma média de mais de 
3% do PIB não foram suficientes para conter a trajetória da Dívida Líquida do Setor 
Público (DLSP).  
No primeiro (governo), a dívida aumentou por razões fiscais, pelas 
NFSP elevadas. Enquanto isso, no segundo governo, devido ao forte 
ajuste primário, a dívida de origem fiscal se manteve relativamente 
estável e o aumento do total se explica pela variação dos ajustes 
patrimoniais de 21% do PIB entre 1998 e 2002, por causa dos efeitos 
cambiais e do reconhecimento de dívidas antigas — ou “esqueletos” 
(GIAMBIGI, 2011, p.189). 
 
Para nosso debate é interessante notar que, referenciados no modelo de 
administração da Dívida Pública apresentado com o Quadro 1, o segundo Governo 
FHC se apresentou como síntese das práticas tidas como positivas nos dois modelos 
anteriores, a saber, os superávits primários do período 1990-1994 (modelo B) e a 
baixa senhoriagem, observado entre 1994-1998 (modelo C). Para o período, o 
acúmulo de reservas internacionais pelo Setor Público não foi suficiente para criar um 
hedge aos títulos remunerados pela variação cambial, razão pela qual a administração 
da Dívida Pública “falhou” entre 1999 e 2002. 
Tem-se assim uma primeira síntese da contribuição de Giambiagi: a partir de 1999, o 
debate da administração da Dívida Pública passou a se circunscrever à intensificação 
                                                             
20 Inicialmente o superávit primário tinha sido de 3,1% do PIB, mas com a revisão do PIB de 2007, o 
valor foi corrigido para 2,92%. 
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do ajuste fiscal permanente. A tarefa pode(ria) ser alcançada de diversas formas, 
envolvendo arranjos entre elevação de receitas e cortes de despesas nas mais 
possíveis combinações. O próprio ano de 1999, pela proximidade com que o superávit 
foi estimado no acordo firmado com o FMI, foi obtido através de elevação de receitas21, 
embora a tais medidas se somaram reformas do regime geral e próprio da 
Previdência.  
A despeito do modelo A aceitar distintas combinações, é importante apontar que o 
centro da gestão da Dívida Pública no longo prazo é a redução das despesas 
primárias por se tratar de dispêndios vinculados, em parte, às receitas do Estado, ou 
seja, cuja elevação da arrecadação não gera, automaticamente, um excedente fiscal. 
Essa é uma constante para todos os Governos que se sucederam desde 1999, 
independentemente da conjuntura vivida de crise ou de crescimento econômico.  
O padrão fiscal mudou após o ajuste fiscal de 1998, quando a 
percepção de que era necessário colocar limites ao déficit público 
levou o país a adotar metas relativamente rígidas de superávit 
primário, após o que a expansão da dívida foi contornada e o país 
efetivamente se ajustou em termos do resultado fiscal. O problema é 
que trocamos uma flexibilidade por outra: se antes o crescimento do 
gasto público era financiado por uma inflação elevadíssima até 1994 
e pela expansão da dívida pública nos primeiros anos depois do Plano 
Real, estabelecido o "tripé" de metas de superávit primário/metas de 
inflação/câmbio flutuante vigente desde 1999, a variável de ajuste 
passou a ser a carga tributária federal: a receita do Governo Central, 
incluindo a Previdência, passou de 18,7% do PIB em 1998 para 24,4% 
do PIB em 2013. Isso dá uma média de 0,38% do PIB de carga 
tributária a mais na economia a cada ano durante 15 anos. 
(GIAMBIAGI, 2014, s/p). 
 
                                                             
21  “Diversas medidas foram aprovadas para viabilizar o cumprimento das metas, com destaque para: 
a) a prorrogação da Contribuição Provisória sobre Movimentação Financeira (CPMF) até junho de 2002, 
com alíquotas de 0,38% entre junho de 1999 e junho de 2000 e de 0,30% nos demais 24 meses de sua 
vigência; 
b) a elevação das alíquotas de 0,20% para 0,30% e a ampliação da base de arrecadação da 
Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins); 
c) a criação da contribuição previdenciária para os servidores públicos inativos e o aumento da 
contribuição para os servidores ativos; 
d) o corte nos investimentos programados das empresas estatais federais; e 
e) o corte em outros gastos de custeio e investimento (OCC) 
do governo federal” (RIGOLON, GIAMBIAGI, 1999b, p. 16). 
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A administração da Dívida Pública organiza-se, portanto, naquele que é o ponto de 
partida dos diagnósticos do autor para a Economia Brasileira dos anos 1980: a 
necessidade do ajuste fiscal permanente. O regime de metas de inflação coroou o 
modelo A, pois apesar da existência de margem na política monetária – uma vez que 
as garantias da autonomia da autoridade monetária não são legais e não se atingiu a 
autonomia operacional do BC –, observou-se uma convergência para a taxa de juros 
estipulada pela autoridade. Pelo lado fiscal, a Lei de Responsabilidade Fiscal22 
estipulou um piso para os gastos correntes com Pessoal e Encargos Sociais.  
A administração da Dívida Pública pós-1999 se tornou, portanto, na capacidade do 
Setor Público transferir saldos aos detentores dos títulos públicos. Nesse sentido, o 
estudo das receitas e despesas assumiram importância primária ao sucesso do 
modelo A, espaço em que Giambiagi se mostrou uma referência, possuindo vasta 
publicação em que eleva a Previdência Social e os servidores inativos que não 
transitam pelo Regime Geral à primeira preocupação do ajuste fiscal permanente. 
O pós-1999 rompeu a tradição do debate econômico brasileiro de considerar a política 
econômica como um todo, passando a ter apenas a política fiscal como variável de 
ajuste e controle da administração da Dívida Pública. A atuação do autor em estudo 
organiza-se por agendas historicamente situadas que se apresentam conforme as 
mudanças vão sendo implementadas. Se em 1999, o imediatismo requerido ao ajuste 
fiscal compeliu o Estado a elevar alíquotas cujo impacto era alto no curto prazo, 
defende-se tal medida porque ao longo do segundo Governo FHC a agenda de 
reformas, como a da Previdência de 1999 que instituiu o fator previdenciário e a 
elevação das alíquotas de contribuição, continuaram na ordem do dia. Tal contradição 
aparente é contornável porque essa era a agenda de consolidação do modelo de 
                                                             
22 A LRF também impôs dura disciplina aos entes subnacionais que assistiram a uma mudança cultural 
de renegociação periódica de suas dívidas: “Já a LRF estabeleceu tetos para as despesas com pessoal 
em cada um dos poderes nas três esferas da Federação e, entre vários dispositivos de controle das 
finanças públicas, proibiu novas renegociações de dívidas entre entes da Federação. A lei evitou o 
problema de moral hazard que se criava anteriormente, em que cada renegociação era feita “pela última 
vez” e era sucedida por uma nova pactuação das condições de pagamento quando do vencimento das 
dívidas. Combinado com os contratos assinados entre o governo federal e a maioria dos estados, isso 
fez com que estes enfrentassem uma verdadeira restrição orçamentária, além de ter propiciado a 
contínua melhora da situação fiscal de estados e municípios, que passaram de um déficit primário de 
0,7% do PIB em 1997 — antes da renegociação de suas dívidas — a um superávit de 0,8% do PIB 
quatro anos depois” (GIAMBIAGI, 2011, p. 183).  
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administração da Dívida Pública. Por outro lado, a agenda sob Governo Lula 
envolveria medidas mais ousadas, uma vez que os “pedágios” já haviam sido pagos 
pelo antecessor. Assim, a elevação do superávit nos dois primeiros anos do Governo 
Lula foi positivo, assim como a Reforma da Previdência de 200323, caso oposto das 
medidas que visavam elevar a carga tributária. 
O traço geral do autor é o de que existe um sentido histórico às mudanças realizadas 
na EB desde 1990 que apontam para o modelo A de gestão da moeda, da base fiscal 
e do seu patrimônio, onde a Dívida Pública se enquadra. Pari passu as medidas 
redesenharam a institucionalidade do Estado e do debate econômico. A 
implementação do modelo A não foi linear, mas resultante da ordem econômica e 
política, a um misto de agendas previamente formuladas e de ocasiões, como a 
incorporação dos críticos ao modelo, caso do Partido dos Trabalhadores (PT) que 
“rompeu com a ruptura”24 assim que chegou à presidência em 2003.  
Para o autor, em que pese a quase ausência de oposição no campo político-partidário 
durante os Governos petistas – diferente dos oito anos de Governo FHC –, a agenda 
persistiu existindo e em permanente conflito com a classe política que a evitou no 
período de crescimento econômico.   
                                                             
23 “No caso da Previdência Social, a proposta se concentrou no regime dos servidores públicos e, 
basicamente, contemplou os seguintes elementos mais importantes: taxação, através de alíquota 
contributiva, dos servidores inativos, com a mesma alíquota dos ativos, ressalvado um limite mínimo 
de isenção; aplicação de um redutor para as novas pensões acima de um certo piso de isenção; 
antecipação, para todos os funcionários da ativa (inclusive aqueles já empregados), da idade mínima 
para aposentadoria integral, de 60 anos para os homens e 55 para as mulheres, prevista apenas para 
os novos entrantes na Emenda Constitucional no 20, de 1998; e definição do mesmo teto de benefícios 
do INSS para os benefícios dos novos entrantes, com a possibilidade de criação de fundos de pensão 
para a complementação da aposentadoria a partir desse limite. As propostas estavam longe de 
completar a agenda de reformas necessárias da Previdência Social, que provavelmente um dia irá 
requerer uma nova mudança das regras de aposentadoria do INSS. Elas foram, porém, muito bem 
recebidas pelo mercado. A razão é que se tratava de um conjunto de providências que, primeiro, eram 
mais profundas do que inicialmente se imaginava; segundo, representavam um rompimento com as 
bases corporativas do funcionalismo, que tradicionalmente estiveram vinculadas ao PT; e terceiro, iam 
na direção certa de reforço do ajuste fiscal e redução das desigualdades sociais” (GIAMBIAGI, 2011, 
p. 210). 
 
24 “Emblemático da mudança de enfoque do Partido foi o reconhecimento, nesse documento do 
Ministério da Fazenda, do mérito de muitas das políticas sociais do governo anterior, ao afirmar que 
“(...) ao longo dos últimos 10 anos, o Brasil reduziu significativamente o grau de extrema pobreza em 
cerca de 4,5 pontos percentuais, apresentando um dos melhores desempenhos entre os países latino- 
americanos” (p. 37). O contraste entre essa passagem do documento e as críticas do PT nos anos 
anteriores, acerca do suposto descaso do governo FHC com a questão social, é evidente” (GIAMBIAGI, 
2011, p. 204). 
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Nesse contexto, Dilma Rousseff deu a entrevista que foi equivalente a 
atropelar os reformistas com um tanque Panzer. Ali, ela declarou que 
"não se pode fazer uma projeção para 10 anos pensando em planilha. 
Quando você fala em 10 anos, tem que combinar com os russos, que 
são os 180 milhões de pessoas que vivem no Brasil". E, para que não 
houvesse dúvidas, arrematou com a frase antológica: "Essa história 
de que investimento é bom e despesa corrente é má é outra 
simplificação grotesca. Despesa corrente é vida: ou você proíbe o 
povo de nascer, de comer ou de adoecer ou vai ter despesas 
correntes". 
Quando o plano de ajuste foi apresentado numa reunião de ministros, 
aqueles favoráveis ao plano ficaram acuados, enquanto os 
adversários foram liberados para "bater".   
O resto é história. Em 2004/05, a despesa primária do Governo Central 
tinha sido de 19 % do PIB e hoje é de 23 % do PIB; o superávit 
primário, de 4 % do PIB em 2004/05, se transformou no déficit primário 
de 2 % do PIB; e o desequilíbrio fiscal, de 3 % do PIB naquele biênio, 
converteu-se nos astronômicos 10 % do PIB do ano passado. 
Escolhas erradas daquela época, motivadas pela cegueira ideológica, 
fizeram o país passar por um retrocesso de anos. Parodiando a frase 
atribuída a Churchill antes da Segunda Guerra Mundial, poderíamos 
dizer: "No passado, o Governo teve oportunidade de escolher entre o 
ajuste moderado e o crescimento forte. Escolheu o crescimento forte. 
Gerou a maior recessão de nossa História". Se Zavalita se 
perguntasse "quando o Brasil se perdeu?", a resposta seria: "ali por 
2005" (GIAMBIAGI, 2016, s/p). 
 
A dimensão cultural e política da Economia Política do Ajuste Permanente é, em si, 
uma agenda que transcende a todas as conjunturas, como uma particularidade 
brasileira. Esse detalhe se apresentou, como o trecho acima, nas manobras que se 
tornaram práticas comuns recentemente. De certa forma, o modelo de 1999 foi 
respeitado e até fortalecido ao incorporar ex-críticos. A agenda atual, quando esse 
estudo está em produção, é a de manter o mesmo sentido de construção dos 
parâmetros que levaram a 1999, pois se sob o modelo alcançado nesse ano se atingiu 
os melhores índices já observados desde a década de 1980, o que se defende é o 
fortalecimento de seus parâmetros, a saber, menor senhoriagem25 e maior superávit. 
Chegando ao término de 2016, a agenda está a pleno vapor, principalmente no 
                                                             
25 Em artigo de 2015, o autor defende três mudanças para o regime de metas. A primeira seria a 
redução da meta para 4%, uma vez que historicamente seu patamar tem sido de 4,5%. A segunda seria 
modificar o modus operandi da política monetária, com o Copom se reunindo com vistas a manter as 
metas de inflação com base em previsões da inflação de 2 anos a frente. E a última é de que as metas 
sejam definidas para quatro ao invés de dois anos, como feito atualmente. As três mudanças apontam 
para enrijecimento de um dos parâmetros do modelo A. Ver Giambiagi (2015).  
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tocante às reformas impostas ao Orçamento via PEC 241/55 e às mudanças 
propostas com a Reforma da Previdência, que até o momento tem mostrado a 
imposição da Economia Política do Ajuste Permanente sobre os interesses da classe 
política ou, talvez, a acomodação dessa à nova ordem que o endurecimento do 
modelo A propõe para a conjuntura pós-impeachment. 
 
1.2.3. José Roberto Afonso: a reforma da institucionalidade da Dívida 
Pública  
 
Afonso foi considerado como um pensador do campo ortodoxo por sua defesa do 
controle fiscal como o instrumento de administração da Dívida Pública. A LRF como 
expressão máxima desse ponto é tida como uma balizador comum aos ortodoxos 
dentro de uma lógica de administração da Dívida Pública estática conforme nossa 
síntese do item 1.1., em que os saldos fiscais figuram como principal instrumento de 
controle do endividamento. Afonso é considerado ortodoxo, ademais, pelo fato de ser 
considerado como um dos pais da LRF, contribuindo à sua redação. Em suma, 
trabalharemos o autor nesse campo de forma a estabelecer um diálogo com suas 
contribuições para o debate da administração da Dívida Pública que afirmem os 
seguintes pontos: 
● A LRF é a principal ferramenta de administração da Dívida Pública e sua 
implementação inconclusa (assim como de preceitos da Constituição de 1988) 
passa pela regulamentação dos limites de endividamento federal; 
● A partir da crise de 2008, mudanças na gestão da política econômica levaram 
à perda de credibilidade dos índices oficiais da Dívida Pública; 
● É preciso diversificar os índices como resultante desse processo de perda de 
credibilidade, mas também como forma de criar parâmetros mais sólidos de 
acompanhamento da evolução do endividamento do Setor Público Brasileiro; 
● E o corolário: findada essas iniciativas reformistas, a administração da Dívida 
Pública se dará por meio do acompanhamento do endividamento bruto e da 
afirmação do superávit nominal como meta, em detrimento do índice oficial da 
Dívida Líquida e do superávit primário. 
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A implementação integral da LRF no que compete aos limites de endividamento e sua 
transparência é um tema central para Afonso. Sua efetivação é uma demanda 
premente como instrumento de política fiscal de controle da trajetória do 
endividamento, independentemente do meio, seja através da determinação da 
Constituição que orienta a limitação do estoque de dívida consolidada, seja por 
intermédio da LRF que orienta tetos para a dívida mobiliária.  
Sobre o endividamento público, a Constituição de 1988 determina: 
primeiro, compete exclusivamente ao Senado Federal fixar limites para a 
dívida consolidada (mas este só o fez para os Estados e Municípios, e 
não para a União); segundo, cabe ao Congresso Nacional, através de lei 
(ordinária), fixar limites, específicos para a dívida mobiliária federal. [...] 
Até hoje não foram aprovados e fixados os citados limites que seriam 
aplicáveis aos estoques da dívida federal, nem consolidada, nem 
mobiliária – ambas as propostas aguardam apreciação e votação no 
Senado Federal (AFONSO, 2010b, p. 11-12). 
 
A limitação atende a uma necessidade da administração da Dívida Pública que teve 
seu volume bruto elevado progressivamente desde a crise de 2008. Essa é uma 
realidade em inúmeros países e blocos econômicos que se balizam pelo conceito 
bruto de endividamento. Organizar o Estado em torno de metas de longo prazo levaria 
a uma mudança significativa nas finanças públicas, passando pela revisão do método 
de formulação, mediação de prazos e execução das peças orçamentárias que 
deveriam ser pautadas por estimativas fidedignas e alcançáveis de excedentes fiscais.  
O autor atenta para essa questão ao apontar a revisão da Lei 4.320/64 que disciplina 
as finanças públicas. Isso porque os esforços necessários para tornar exequível a 
aplicação do limite de endividamento estão além da capacidade da legislação atual, 
seja em termos de elaboração técnica, seja das condicionalidades de sua aplicação 
política. Em primeiro lugar, porque não existem, atualmente, implicações sobre os 
“erros” do Legislativo e do Executivo quanto às previsões de receita e despesa. Como 
dedução desse primeiro ponto, a discricionariedade permitida aos poderes leva a 
erros grosseiros entre o planejado e o executado na maioria das peças orçamentárias, 
independentemente dos entes federativos.  
A reforma da lei de finanças públicas tem um caráter de dotar de maior caráter técnico 
a estimativa de receitas e despesas como forma de incorporar dentro da 
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administração da Dívida Pública todas as etapas do trâmite orçamentário, adentrando 
a sua formulação. Para o autor, atualmente existe uma tendência a prever acima as 
receitas e, consequentemente, as despesas, uma vez que por força de lei é mais 
prático cortar que ampliar despesas ao longo do calendário. O limite de endividamento 
levaria para dentro do processo legal orçamentário a previsão de superávits nominais 
que dialoguem com a trajetória da Dívida Pública no médio e longo prazos. 
Atualmente, a administração da Dívida Pública remete apenas à previsão do superávit 
primário em termos do PIB.  
Efetivamente se propõe que o orçamento deveria ser debatido em duas votações, 
sendo a primeira para delimitar o nível de recursos disponíveis para o próximo 
calendário, definindo-se o superávit necessário à manutenção da trajetória do 
endividamento considerando as metas de longo prazo, do Plano Plurianual (PPA) e 
da Lei de Diretrizes Orçamentárias (LDO), e, a segunda votação, ao instituir o conflito 
distributivo entre os recursos excedentes, seria o espaço onde se operaria a política 
parlamentar de alocação dos recursos à disposição.  
Agora fica mais clara a vantagem do sistema de votação em dois 
turnos. No primeiro voto, cujo objetivo é assegurar a disciplina fiscal, 
tem-se um mecanismo de decisão em que o Executivo é 
preponderante. Já no segundo voto, no qual o objetivo é conseguir 
alocar os recursos, redistribui-se o poder deixando em posições mais 
ou menos iguais o Congresso e o Executivo. Com esse rearranjo se 
consegue melhorar o processo de decisão, diminuindo os efeitos do 
trade-off existente, quando se tem de optar por um mecanismo único 
(AFONSO, 2006, p. 162). 
 
Temos assim o binômio que integra as iniciativas do campo fiscal-orçamentário para 
o autor. As reformas propostas estão muito longe de consensuais ou de simples 
aplicação de um receituário previsto e da ordem do dia. Esse fato foi retratado pelas 
investidas do senador José Serra (PSDB), eleito em 2010 para um mandato de 8 anos, 
visando retomar o Projeto de Resolução 84/2005 que regulamenta o endividamento e 
que se encontrava parado no Senado desde 2005 ao não obterem sucesso, mesmo 
após longo debate público e da organização de debates pela Câmara alta. José 
Roberto Afonso participou de um espaço organizado no Senado explanando a favor 
da proposta do senador José Serra e pronunciando que:  
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Então, não há a menor chance de – na minha opinião pessoal – em se 
fixando o limite, parar o Governo, criar qualquer instabilidade. Estamos 
falando aqui em limite para a dívida pública, que é uma regra fiscal 
tradicional, defendida em teoria, em conceitos, como a medida mais 
eficaz para se atuar em torno da meta de endividamento. Eu até diria 
que se este fosse um País com uma dívida pública muito baixa, não 
seria tão urgente ou grave você criar essa meta, mas quem tem dívida 
alta precisa criá-la. [...]. As trajetórias foram cumpridas, você tem um 
desenquadramento recente, que tem a ver com recessão, com uma 
certa liberalidade do Tesouro Nacional, mas menos por autonomia dos 
Estados. Os Estados cumpriram, há vários indicadores, eu não vejo 
porque o Governo Federal não possa cumprir (AFONSO, 2015, s/p). 
 
A reforma do orçamento e a regulamentação do endividamento bruto se justificam – 
além da questão operacional, em que Estado e mercado demandam referências no 
acompanhamento da evolução do endividamento bruto – pela perda de credibilidade 
dos índices oficiais brasileiros, notadamente a Dívida Líquida do Setor Público26. 
Afonso defende o desgaste da DLSP como um bom parâmetro de acompanhamento 
do endividamento por vários motivos: o crescimento substancial dos créditos, 
aportados pelo Tesouro Nacional nas IF Públicas; o descolamento entre DLSP e a 
DBGG, principalmente após a crise de 2008; as complexas relações entre TN e BC 
que levam a interseções das políticas monetária, fiscal e cambial e, como decorrência 
da última, a permeabilidade do índice a manobras fiscais e contábeis. Essas razões 
levaram a perda de credibilidade e à insuficiência do superávit primário como 
ferramenta de administração da Dívida Pública.  
O crédito aportado no BNDES, intensificado a partir de 2008, se justificava, para 
Afonso, inicialmente, como uma medida anticíclica. Com a análise sobre esses 
aportes, o autor concluiu sobre o baixo impacto dessas medidas no investimento vis-
à-vis o custo fiscal implícito dessas operações27. A essa conclusão, o autor aponta o 
elemento agravante de que essas operações persistiram além do biênio 2008/2009. 
Tais aportes possuem uma peculiaridade que se configurou como problema: não 
geram alteração do índice da DLSP. Isso se dá por variar na mesma magnitude o ativo 
                                                             
26 O outro índice oficial, a Dívida Bruta do Governo Geral (metodologia Brasil), também possui suas 
limitações, embora as críticas a esse são brandas, situando apenas no fato de sua metodologia não 
permitir equiparação com o FMI. 
27 Calculado pelo diferencial entre a taxa de remuneração dos títulos emitidos para compor esse capital 
e a TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo), valor recebido pelo banco em suas operações. 
 
45 
 
 
e o passivo do Setor Público, no caso o ativo do Tesouro junto aos Bancos de Fomento 
e o passivo na forma de dívida mobiliária em posse do público, ou seja, os títulos 
vendidos ao mercado aparecem na Dívida Mobiliária em Mercado ao passado que 
seus recursos ao serem depositados nas instituições receptoras aparecem como um 
crédito. Para Afonso, essas iniciativas ao longo do tempo geraram o quarto pé de 
nossa política macroeconômica, formando o quatrilho econômico28. Em que pese os 
efeitos secundários diluídos ao longo do tempo que retornam ao Estado, como 
crescimento da economia, maiores impostos, entre outros, o autor afirma pelo primado 
da administração da Dívida Pública, notadamente pela fragilidade que o índice da 
DLSP assume sob esse novo cenário. 
Gráfico 2. Evolução dos créditos governamentais do TN e das 
Instituições Públicas e recursos direcionados ao sistema financeiro – 
janeiro 2001 / setembro 2010. 
 
Fonte: BC. Retirado de AFONSO (2010a). 
 
As emissões de títulos públicos que deram origem ao aporte de crédito em Instituições 
Financeiras Públicas e aquelas voltadas ao acúmulo de reservas internacionais 
levaram ao descasamento completo entre dívida bruta e líquida, pois em ambos os 
                                                             
28 “O crédito foi decisivo, seja para travar repentinamente a economia brasileira, seja para sua 
retomada, que é possível dar-lhe status de novo e quarto pilar da política econômica – de modo que o 
tripé virou uma espécie de quatrilho” (AFONSO, 2010a, p. 250). Ver também SAFATLE (2011).    
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casos só ocorre a variação do estoque bruto, mantendo-se inalterada a dívida líquida. 
Essa é a segunda constatação da perda de credibilidade da DLSP como índice oficial 
de acompanhamento do endividamento público. Esse ponto demanda algumas 
ponderações. A diferença entre as remunerações desses ativos e passivos devem ser 
pautadas por suas especificidades que nesse caso definem as medidas a serem 
tomadas. Para o caso dos aportes, temos uma diferença clara em que os custos são 
pautados pelo diferencial entre a taxa média da Dívida Mobiliária negociada pelo 
Tesouro e os retornos pela Taxa de Juros de Longo Prazo. Essa diferença gera uma 
pressão dinâmica pelo sobreendividamento do Tesouro. Nesse caso, Afonso é 
taxativo sobre sua reversão, organizada a partir da devolução dos recursos pelo 
BNDES ao TN que devem ser utilizados para redução do estoque de dívida bruta.  
 
Gráfico 3. Evolução da dívida líquida do setor público (DLSP) e da dívida bruta 
do governo geral (DBGG) – dezembro 2000 / setembro 2010 – saldo em final 
do mês em % PIB. 
 
Fonte: DEPEC/BC – retirado de AFONSO (2010a) 
DBGG – metodologia: nova, adotada a partir de 2008; antiga, adotada até 2007. Estimativa 
própria para retroagir até 2000 a DBGG segundo a nova metodologia (adotada pelo BC partir de 
2008). 
 
Quanto às reservas, o diferencial de remuneração não é estático devido aos ganhos 
patrimoniais, em moeda nacional, obtidos nas conjunturas de desvalorização cambial. 
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Um exemplo é 2008, em que a valorização do dólar levou a um abatimento significativo 
da Dívida Líquida. Tal observação contrasta com os impactos do câmbio em 1999 e 
2002, por exemplo, onde a desvalorização do real levou a um crescimento da DLSP. 
Assim, se existe um custo fiscal do acúmulo de reservas dado pelo diferencial de 
remuneração interna da Dívida e da sua aplicação no Tesouro Americano, existe uma 
grande variabilidade dos custos cambiais, que podem incorrer em ganhos 
significativos no curto prazo29.  
Assim, apesar do diferencial de remunerações entre as reservas, o autor não conclui 
pela sua liquidação, pois o ajuste cambial do estoque se mostrou importante para a 
administração da Dívida Pública. O autor defende prudência quanto a uma postura de 
venda ou qualquer outra medida que tenha sido aventada. 
É inadequado vender reservas internacionais no atual contexto de 
crise econômica, seja para reduzir a dívida pública, para financiar 
gastos do governo ou para expansão do crédito. Reduzir o volume das 
caras reservas, tão somente para reduzir a dívida pública, é uma 
proposta a ser colocada em pauta somente quando o país sair da crise 
fiscal e recessiva em que hoje se encontra (AFONSO, 2016, p. 343). 
 
A nova estrutura patrimonial do Setor Público, marcada pelo patamar inédito de 
reservas internacionais e de créditos junto às Instituições Financeiras Públicas, 
tornaram ainda mais complexas as relações entre as políticas fiscal, monetária e 
cambial. Esse ponto depreende de uma exigência da LRF de que a partir de 2002 o 
BC não poderia mais emitir títulos públicos, utilizando, para tal, os títulos do TN. O uso 
extenso a partir do crescimento das reservas internacionais levou a pressões pela 
maior transparência entre as relações do TN e BC consolidado em 2008 na Lei 11.803. 
Buscava-se definir a regulamentação da transferência dos saldos semestrais do BC, 
optando pela cobertura com títulos públicos para o caso de prejuízos do banco e pela 
transferência na forma de depósito na Conta Única do TN mantida no BC para o caso 
de lucros.  
Isso mudou com a Lei nº 11.803, de 5/11/2008, que regulamentou 
especificamente os resultados financeiros das operações com 
                                                             
29 Na sessão 2.2.3. discutiremos a disputa por esses ganhos, pelo Sistema Financeiro, por meio dos 
derivativos cambiais.  
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reservas e com derivativos cambiais, inclusive prevendo a apuração à 
parte das contas do Banco Central e, mais uma vez, a transferência 
ou cobertura pelo Tesouro. Ela determinou que o BACEN transferisse 
o custo de carregamento das reservas internacionais e o resultado das 
operações de swap cambial efetuadas no mercado interno para a 
União. Isso já era feito anteriormente, entretanto, com essa 
determinação da lei, ficou mais transparente a apuração dos 
resultados da administração de reservas e decorridos de variação 
cambial. [...]. Os resultados positivos do Banco Central devem ser 
destinados à amortização da dívida pública, devendo pagar 
prioritariamente o existente junto ao Banco Central. Assim, ainda que 
o lucro do Banco Central tenha sido depositado na Conta Única do 
Tesouro, encontra-se em uma subconta destinada ao abatimento da 
dívida (AFONSO, 2010a, p. 304).  
 
Passado a promulgação da legislação, ocorreu uma súbita valorização das reservas, 
gerando transferências inéditas do BC para o TN da ordem de R$ 185,3 bilhões30 em 
março de 2009. Esse fato trouxe um precedente novo às finanças públicas, dado sua 
magnitude, gerando um excedente inédito dentro do Setor Público31. Como não existia 
um sistema de abatimento entre os saldos positivos e negativos ao longo do tempo, o 
empilhamento de vultuosos valores na Conta Única e de títulos do TN depositados no 
BC foi crescente ao longo do tempo, principalmente na conjuntura de grande 
instabilidade da taxa de câmbio. Conforme os dados do Gráfico 4, entre 2006 e 2015, 
houve um salto de 226 para R$ 882 bilhões na Conta Única enquanto em títulos 
                                                             
30 “Assim, aplicada a nova lei, pela primeira vez, o BACEN transferiu R$ 185,3 bilhões ao Tesouro 
Nacional em março de 2009. Deste montante, R$ 171,4 bilhões diziam respeito à equalização cambial, 
ou seja, referiam-se aos ganhos obtidos pelo governo com as reservas internacionais, devido à 
desvalorização cambial que ocorreu no segundo semestre, e operações com swap cambial, que 
renderam cerca de R$ 10,5 bilhões” (AFONSO, 2010a, p. 305). 
31 Essa é a gênese do pedido de impedimento da presidenta Dilma Roussef, em que o Tesouro Nacional 
fez uso de parte dos recursos depositados na Conta Única para pagamento de despesas primárias. 
Embora em específico a acusação foi de que os recursos utilizados tenham origem no depósito do 
BNDES que, por sua vez foram originados pela venda de títulos públicos, no limite a disputa econômica 
se deu sobre esses estoques e da quebra da institucionalidade da Dívida Pública que os decretos 
incorreram. “Em dezembro de 2015, o TN liquidou de uma vez o saldo remanescente das chamadas 
pedaladas, base para vários dos pedidos de impeachment da presidente da República. Simplesmente 
lançou-se mão de recursos do caixa do Tesouro Nacional, depositados no Banco Central, para quitar 
as dívidas que tinha assumido e não contabilizado no FGTS e nos bancos públicos por conta de 
pagamentos e subsídios que eles haviam pago no passado sem a devida provisão de recursos pelo 
TN” (AFONSO, 2016, p. 340). 
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depositados no BC essa diferença ampliou em quase R$ 1 trilhão, indo de R$ 297 
bilhões para R$ 1,286 trilhões. 
Gráfico 4. Evolução dos agregados monetários e mobiliários. 
dez 06-15. R$ mi. 
 
Fonte: BC (elaboração própria). 
A Lei 11083/2008 e a institucionalidade da Dívida Pública foram testadas pelo intenso 
acúmulo de reservas internacionais, mostrando a tensão entre as políticas fiscal, 
monetária e cambial. Essa constatação colocou a dominância fiscal do caso brasileiro, 
isto é, a influência dos déficits fiscais na determinação da política monetária, como 
apenas uma desses conflitos, segundo Afonso, existindo outras de mesma ou superior 
complexidade. Os sentidos de determinação atingiram quase todas as combinações 
possíveis, da política cambial, monetária e creditícia impactando na fiscal, todas 
denominadas no estoque de dívida mobiliária. O teste da institucionalidade levou a 
maior falta de transparência e controle da Dívida Pública, cuja administração foi 
severamente punida em graus de liberdade. 
A simples descrição dessas relações já sinaliza o quão complexas 
são, em qualquer economia moderna, porém, no caso brasileiro, esta 
característica é potencializada pelo fato aqui destacado e pouco 
comentado pelos analistas, que é o fato das contas fiscais estarem 
misturadas com as monetárias (como a base monetária que integra a 
dívida como se fosse um título público), com as cambiais (como as 
reservas em moedas estrangeiras deduzidas de forma igual às 
disponibilidades em moeda nacional) e, mesmo, as creditícias (como 
os empréstimos do BACEN às instituições financeiras e os do Tesouro 
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Nacional aos seus bancos também deduzidos como se fosse tão 
líquido quanto o caixa) (AFONSO, 2010a, p. 293). 
 
A interferência da política cambial, um desses exemplos, se dá por caminhos mais 
conflituosos ainda por transitar antes pela política monetária. A entrada de moeda 
estrangeira é captada inicialmente pela política monetária através da variação da base 
monetária, impactando no volume de operações compromissadas, e depois pela 
política fiscal, uma vez que os custos fiscais das operações compromissadas são 
repassados ao Tesouro e integrada ao déficit nominal32. As políticas monetária e 
cambial impactam a política fiscal por caminhos distintos, via BC e indiretamente por 
intermédio da taxa de juros e os acomodamentos no mercado secundário de títulos 
da Dívida Pública.  
A justaposição desses conflitos dificulta o delineamento exato das causas fiscais, 
monetárias, cambiais ou creditícias do endividamento, levando a um dilema para o 
autor: ou se incorpora as instituições que operam com os títulos públicos ou com 
recursos originados a partir de sua comercialização (BNDES e Petrobrás, por 
exemplo) ao Setor Público – o que retomaria a DLSP como índice crível –, ou o 
abandona como parâmetro oficial. 
A resposta está na própria construção lógica das contribuições de Afonso para esse 
tema. Incorporar a Petrobrás (excluída em 2009) e o BNDES aprofundaria ainda mais 
o fosso entre as estatísticas brasileiras e internacionais, além de tornar ainda mais 
complexa as inter-relações entre as instituições do Setor Público. Assim, a defesa do 
autor é pela simplificação técnica-metodológica de se adotar o endividamento bruto 
como melhor índice. Uma vez avançada todas as reformas, a saber, a revisão da lei 
de finanças públicas e a adoção do endividamento bruto do Estado como parâmetro 
                                                             
32 “No Brasil, a política cambial tem um impacto desmedido sobre a política fiscal. E isso não fica 
evidente na mera comparação dos indicadores fiscais brasileiros com os dos demais países que não 
abrangem o banco central e, por conseguinte, não computam base monetária, reservas internacionais 
e empréstimos para instituições financeiras (inclusive redesconto) dentre as contas consideradas para 
auferir o resultado fiscal e o tamanho da Dívida Pública. [...] Não custa reforçar a enorme dimensão 
dessa questão por envolver a falta de transparência em torno do custo fiscal de carregamento das 
reservas internacionais. Esta é mais uma faceta, porém aqui crucial, da peculiaridade e complexidade 
que marca e vincula as políticas fiscal e cambial no Brasil” (AFONSO, (2010a, p. 315). 
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de política econômica, alcançaria um cenário de maior transparência das metas do 
Setor Público na retomada de uma agenda econômica ativa de maior provimento de 
políticas sociais, aliadas a uma agenda fiscal e tributária mais simples e justa. Aposta-
se também que seria observada retomada do Investimento Público e Privado que se 
encontra em patamares rebaixados na Economia Brasileira33.  
Nesse cenário de reformas previsto pelo autor, a administração da Dívida Pública 
seria organicamente integrada ao orçamento do Estado e às iniciativas de política 
econômica, coesionando-as e submetendo-as a um só planejamento. O limite de 
endividamento, no caso integrado à Receita Corrente da União, disciplinaria medidas 
de ampla envergadura em termos de operacionalidade e carregamento dos títulos34 
em oposição ao cipoal de relações confusas e conflituosas entre BC e TN. 
A mudança do atual superávit primário, como meio de conter a Dívida Líquida para o 
superávit marcado em termos nominais como dique de contenção ao estoque de 
dívida mobiliária em mercado, dotaria o Estado de maior credibilidade na 
administração da Dívida Pública por operar no principal vetor das finanças públicas 
que emergiu da mudança patrimonial do Estado Brasileiro. A Dívida Líquida não 
representa mais um parâmetro por não poder ser equiparado aos demais países e por 
não retratar a real situação de solvabilidade do Estado. Em oposição, a Dívida Bruta 
permitiria equacionar as relações conflituosas entre política monetária, cambial e fiscal 
dentro da institucionalidade ao centralizar as preocupações da administração da 
Dívida Pública no mesmo denominador, a dívida mobiliária em poder do público.  
                                                             
33 O autor propõe uma agenda de medidas além da Dívida Pública, principalmente tributária e de 
reorganização do Estado de modo a reforçar os investimentos públicos e privados. A “agenda (mais) 
ousada” inclui desde a destinação dos pagamentos da divida estadual à União na forma de 
investimentos e a afirmação da regra de ouro à União, em que o endividamento via contratos (dívida 
contratual) visando aos investimentos. Ver a parte 5.3 de Afonso (2010a).  
 
34 Esse raciocínio se estende a todas as instituições que utilizam os títulos públicos federais, como é o 
caso do BC. “Um banco central independente nunca deve emitir títulos por conta própria e deve sempre 
buscá-los no mercado? De que adianta vedar ao banco central que emita títulos (que poderia estar 
sujeito a limites e regras específicas), enquanto se permite ao tesouro que emita títulos sem qualquer 
limitação, inclusive para transferi-los para a carteira do banco central, que, por sua vez, possa utilizá-
los para contratar operações compromissadas sem o menor regramento?” (AFONSO, 2010a, p. 215). 
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Afonso apresenta uma agenda de reformas que apontam um sentido para a 
reciclagem da institucionalidade da Dívida Pública dentro do mesmo modelo 
inaugurado em 2000. O planejamento visa a unicidade da administração da Dívida 
Pública e da política econômica, contrapondo-se, por um lado, às práticas que levaram 
ao “quatrilho” econômico e, de outro, a adequar a institucionalidade para garantir a 
manutenção da valorização da riqueza sob a forma de títulos públicos na grandeza 
que essa atingiu ao longo da última década. 
José Roberto Afonso assenta as bases de um debate fortemente calcado no 
acompanhamento conjuntural e estrutural das finanças públicas e sua contribuição 
aponta para os instrumentos fiscais e orçamentários que permitiriam a administração 
da Dívida Pública de forma sustentável ao longo do tempo, centrando-se nos 
excedentes fiscais mobilizáveis pelo Estado e na racionalidade de seu uso.  
 
1.3. Heterodoxos: defesa e crítica da teoria do crescimento econômico 
como mecanismo de administração da Dívida Pública 
 
1.3.1. Nelson Barbosa: a heterodoxia pragmática sob o Estado neoliberal 
 
Nelson Henrique Barbosa Filho participou, em distintos níveis e atribuições, de todos 
os Governos do PT, sendo exonerado do cargo de Ministro da Fazenda em 12 de 
maio de 2016 quando o afastamento de Dilma Rousseff (PT) foi aprovado na Câmara 
dos Deputados. Durante os mais de 13 anos de PT no poder, Nelson Barbosa esteve 
em funções de assessor econômico, membro e presidente de Conselhos35, Ministro 
do Planejamento e em diversas funções no Ministério da Fazenda36 entre as quais a 
de Ministro que foi sua última participação.  
                                                             
35 Presidiu o Conselho do Banco do Brasil entre 2009 e 2013 e foi membro do Conselho da Vale S. A. 
entre 2011 e 2013, entre outros.  
 
36 Entre 2006 e 2007 foi Secretário Adjunto de Política Econômica, passando em 2007 a função de 
Secretário de Acompanhamento Econômico, em 2008 assumindo o cargo de Secretário de Política 
Econômica, cargo no qual se manterá até 2010, passando em 2011 para Secretário Executivo onde se 
manterá até seu desligamento em meados de 2013. 
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Nelson Barbosa formulou muitas das políticas levadas a cabo pelos Governos petistas 
– principalmente no segundo Governo Dilma –, e também produziu sínteses da 
narrativa da defesa econômica dessas administrações para o partido e para a 
militância. Por ter participado das grandes decisões econômicas, sua postura como 
homem público é fortemente pautada pela conjuntura, mesclando um forte 
pragmatismo à pauta heterodoxa que representava dentro das equipes econômicas 
dos Governos petistas. Seu pragmatismo é um traço importante pelas distintas 
conjunturas vivenciadas que serviram tanto de subsídio à afirmação de uma pauta 
fiscal e monetária mais arrojada, quanto à defesa de posturas mais conservadoras e 
restritivas, principalmente no segundo Governo Dilma, como será trabalhado adiante. 
Quando Lula finalizava seu segundo Governo em 2010, Barbosa apontou que durante 
as duas administrações o objetivo foi “testar os limites” (BARBOSA FILHO, SOUZA, 
2010, 32) do modelo econômico vigente. Essa frase que no manual informal das 
autoridades econômicas sempre foi tacitamente proibitiva, mostra um elemento 
importante da tarefa que os economistas autodeclarados heterodoxos tiveram desde 
a posse de Lula: a disputa com a fração neoliberal da equipe econômica. A frase 
abaixo, retirada de um texto de 2010, evidencia que sob tais parâmetros os 
heterodoxos venceram a batalha em 2005, data da queda de Antônio Palocci, Ministro 
da Fazenda entre 2003 e 2006. 
Um ponto simbólico da melhora nas contas externas ocorreu no final 
de 2005, quando o governo Lula decidiu encerrar sua dívida junto ao 
FMI, mediante pagamento único de 23 bilhões de dólares. O fim da 
divida brasileira junto ao FMI teve grande importância politica e 
econômica, pois marcou o início de uma nova fase do governo Lula, 
durante a qual o Brasil teria mais autonomia na condução de sua 
política econômica (BARBOSA FILHO, 2013, p. 73). 
 
As políticas com foco no crescimento econômico foram estruturadas, segundo o autor, 
em três linhas: estímulos fiscal e monetário ao crescimento da produção; 
desenvolvimento social através de elevação das transferências de renda e da 
recuperação do poder de compra do salário mínimo e; elevação do investimento 
público como mais um dínamo do crescimento econômico. A melhoria dos termos de 
troca da economia brasileira iniciada em 2003, quando Lula assumiu seu primeiro 
mandato como presidente do Brasil, propiciada pelo ciclo expansivo da economia 
chinesa e da especulação sobre os ativos primários permitiu uma maior margem na 
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política econômica. Segundo o autor, tal melhoria foi internalizada na ativação de um 
ciclo que passava pela distribuição de renda, pela geração de emprego e maiores 
investimentos, encerrando-se no crescimento econômico e maiores receitas para o 
Estado que reiniciava o ciclo através de novas políticas de renda e de investimento.  
A diferença para com os “neoliberais”, como o autor chama os opositores da equipe 
econômica que se perfilavam ao lado de Palocci37, era que esse grupo defendia que 
“medidas de estímulo monetário, fiscal ou cambial teriam influência pequena ou, na 
maioria das vezes, danosa sobre a economia” (BARBOSA FILHO, SOUZA, 2010, 8). 
Tal diferenciação pró-heterodoxos dentro do regime de metas de inflação permitiu ao 
Estado Brasileiro enfrentar de forma inédita uma crise externa, ativando os 
mecanismos anticíclicos de política social e de política fiscal38. Para o autor, o saldo 
foi que a crise de 2008 apontou para uma economia menos vulnerável e um novo 
modelo de gestão macroeconômica, em que mesmo o BC passou a adotar uma 
postura menos conservadora aos choques externos, problematizando a utilização do 
instrumental único da taxa de juros como ocorria anteriormente, em detrimento de 
outros objetivos.  
Passando ao lado monetário, como a inflação ainda estava alta no final 
de 2008, o BCB inicialmente interrompeu a elevação da Selic apos a 
quebra do Lehman Brothers. A taxa básica de juros permaneceu em 
13,75% ao ano até janeiro de 2009, quando a inflação deu sinais 
consistentes de queda e o BCB iniciou um novo ciclo de redução da 
sua taxa básica de juros. A redução total da Selic continuou até 
setembro de 2009, quando a taxa atingiu 8,75% ao ano (BARBOSA 
FILHO, 2013, p. 81). 
 
                                                             
37 As maiores referência dos neoliberais no Ministério da Fazenda eram Samuel Pessoa, Secretário de 
Política Econômica, e Joaquim Levy, Secretário do Tesouro Nacional. Levy saiu do Governo em 2006 
e retornaria em 2015 como Ministro da Fazenda travando ao longo desse ano uma batalha com o autor 
quanto aos cortes orçamentários e às medidas de fomento à economia.   
 
38 Em Barbosa Filho e Souza (2010, 21-30), os autores apontam para medidas realizadas antes, 
durante e após a crise que contribuíram a retomada do crescimento já em 2009. As medidas anteriores 
foram de natureza social (recuperação do salário mínimo, aumento da proteção social, reestruturação 
dos salários, entre outros). Durante a crise, os autores destacam as medidas de política monetária de 
combate à contração da liquidez (redução do compulsório, venda de dólares no mercado à vista, linhas 
de financiamento às exportações, venda de swaps cambiais). Após a crise, foram ativados programas 
com forte empenho fiscal, como a criação do Minha Casa Minha Vida, e a utilização dos bancos 
comerciais públicos na elevação das linhas de crédito visando reduzir a taxa de juros. 
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A superioridade dos heterodoxos pró-crescimento econômico era coroada pelos níveis 
de aceitação política da administração federal e referendava uma nova abordagem no 
Setor Público em que a “experimentação responsável” (BARBOSA FILHO, SOUZA, 
2010, 32) havia logrado êxito em frentes como o controle da inflação em consonância 
ao crescimento econômico, distribuição de renda e queda da Dívida Pública como 
proporção do PIB. O modelo adotado durante os 10 primeiros anos de Governos 
petistas era uma transformação paradigma herdado em 2002, convergindo conquistas 
que se mostraram inéditas para a gestão do Estado Brasileiro sob o Regime de Metas 
Inflacionárias, apesar dos problemas que a apreciação cambial transmitiu à indústria 
nacional, conforme o item (5) abaixo.  
Os últimos dez anos de politica econômica foram marcados pela 
criação de um novo modelo de desenvolvimento da economia 
brasileira, baseado na expansão do mercado interno e com uma forte 
atuação do Estado para reduzir a desigualdade na distribuição de 
renda. Em linhas gerais essa mudança pode ser descrita por cinco 
eventos ou decisões econômicas:  
(1) o cenário externo favorável resultou numa elevação substancial 
nos termos de troca da economia brasileira com o resto do mundo; (2) 
os ganhos decorrentes do cenário internacional favorável foram 
canalizados para a redução das vulnerabilidades financeiras do país e 
para a aceleração do crescimento, puxado pelo investimento e 
consumo domésticos;  
(3) a politica de estimulo ao crescimento foi acompanhada de uma 
serie de ações para melhorar a distribuição de renda, o que criou um 
círculo virtuoso entre a expansão do emprego e do consumo, de um 
lado, e da produtividade e do investimento, do outro lado;  
(4) a melhora no desempenho macroeconômico gerou um forte 
processo de inclusão social, com a redução da taxa de desemprego, 
o aumento dos salários reais e a ampliação do acesso da população 
brasileira ao credito; e  
(5) a melhora nos termos de troca do Brasil e a evolução do cenário 
internacional acabaram gerando uma forte apreciação cambial, o que 
por sua vez comprometeu a competitividade da indústria brasileira, 
sobretudo nos últimos quatro anos (BARBOSA FILHO, 2013, p. 89). 
 
Se tomarmos os 10 primeiros anos de administrações petistas, temos uma conjuntura 
favorável que finda, quanto a alguns aspectos (principalmente pelo comércio exterior), 
com a crise de 2008. Na síntese que o autor buscou promover dessa data simbólica 
de uma década à frente do Estado, existe uma defesa de medidas disruptivas quanto 
à administração da Dívida Pública Brasileira cujo índice oficial, a Dívida Líquida do 
Setor Público (DLSP), havia caído de 60 para 32,2% entre o fim de 2002 e 2012 
(ANEXO IV). Imputava a essa queda basicamente o efeito do crescimento econômico 
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sobre o denominador do índice, o PIB, o acúmulo de reservas que assumiria uma 
função de administração do estoque, principalmente durante a crise, e os superávits 
primários.  
Apesar dos superávits primários situarem acima da média do segundo Governo FHC 
(2,5% para 2003-2005, 2,3% para 2006-2008 contra 1,9% do PIB para 1999-2002), 
esses tiveram importância apenas nos primeiros anos do Governo Lula, atuando como 
efetivo salvo conduto ao Governo recém-eleito sob desconfiança cuja herança foi um 
câmbio desvalorizado39.  
Em suma, a administração da Dívida Pública sob os heterodoxos era determinada 
pelo círculo de internalização dos ganhos obtidos com a melhoria dos termos de troca, 
levando ao crescimento do PIB e da arrecadação, gerando duas frentes de queda do 
índice oficial, através dos abatimentos via superávit e da queda como proporção do 
PIB que se encontrava em crescimento permanente. A geração de superávits, por sua 
vez, depende do crescimento econômico que transfere os ganhos de renda nacional 
para o Estado através de uma maior receita. Assim, o superávit não é uma decisão 
desvinculada do crescimento econômico, isto é, uma vontade de poupar do Estado, 
mas uma variável dependente da trajetória do PIB. Obviamente que o discurso oficial 
ressaltava outros atributos do modelo, como a mudança qualitativa do 
desenvolvimento subjacente aos direcionamentos políticos e programáticos desse 
excedente, da distribuição da renda e da mudança do patamar do investimento em 
relação ao período anterior, mas quanto à administração da Dívida Pública valia 
exatamente a máxima de que o central do modelo de gestão é o crescimento 
econômico.  
Nossa preocupação, entretanto, reside em que medida uma administração que 
propagava rupturas, apresentou pontos de divergência no tocante à administração da 
Dívida Pública. Efetivamente, a mudança foi de enfoque da política econômica em 
direcionar os esforços para o denominador – no caso o PIB – e não no numerador – 
no caso o estoque de Dívida Líquida do Setor Público. O ritmo de crescimento do 
                                                             
39 A taxa de câmbio atingiu o pico de R$ 3,95 em 22 de outubro e fechou o ano de 2002 em R$ 3,53. 
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numerador deveria ser inferior ao do denominador que a política econômica buscaria 
manter sempre em uma trajetória ascendente. 
A pequena redução do superávit primário do governo central não 
comprometeu a trajetória de queda do endividamento do setor 
público em 2006-2008 em virtude do crescimento econômico e da 
redução no pagamento de juros observados no mesmo período. 
Considerando o período até o agravamento da crise financeira 
internacional, a dívida líquida do setor público caiu de 48,0% do PIB, 
ao final de 2005, para 40,5% do PIB, em agosto de 2008. Em outros 
termos: tal como defendido pelos desenvolvimentistas, a opção por 
uma aceleração controlada do crescimento se demonstrou 
consistente com uma redução no tamanho da dívida pública em 
relação ao PIB. A redução relativa no endividamento público só não 
foi maior em 2006-2008 porque se fez outra opção claramente 
desenvolvimentista: a acumulação de um elevado estoque de 
reservas internacionais. Como foi mencionado anteriormente, o 
período de 2003-2005 foi marcado pela redução do endividamento 
externo do governo, culminando com o pagamento total da dívida do 
governo federal junto ao FMI. A partir de 2006, com o fortalecimento 
da visão desenvolvimentista no governo Lula, a estratégia de 
redução da vulnerabilidade externa da economia ganhou mais apoio 
e resultou em um crescimento substancial nas reservas 
internacionais do país (BARBOSA FILHO, SOUZA, 2010, p. 17-18). 
 
Barbosa defende que, além de elevar os ganhos internos com uma política orientada 
de modo a propagar a fase ascendente do ciclo econômico, a mesma foi benéfica no 
combate à crise de 2008, cujos efeitos sobre a Dívida foram inversos àqueles 
observados com as crises de 1999 e 2002. O acúmulo de reservas internacionais 
trouxe ganhos ao Setor Público através de um ajuste cambial do endividamento em 
mais de 3% do PIB (ANEXO V). A esse efeito se somou o crescimento econômico, 
estruturado nas políticas anticíclicas do período40, de defesa da moeda e orientação 
de uma política fiscal mais ativa. A gestão da Dívida, em termos definitivos, não se 
orientava mais única e exclusivamente pela elevação dos superávits, conforme o 
                                                             
40 “Contrariando as expectativas do mercado, o Governo Lula adotou uma postura sem precedentes na 
historia recente do país: uma politica de combate aos efeitos da crise internacional mediante medidas 
expansionistas nas áreas fiscal, monetária e creditícia. Em linhas gerais as principais ações do governo 
podem ser agrupadas em cinco grupos de medidas: (1) o aumento da liquidez e redução da taxa Selic; 
(2) a manutenção da rede de proteção social e dos programas de investimentos públicos mesmo em 
um contexto de queda da receita do governo; (3) as desonerações tributárias temporárias e 
permanentes; (4) o aumento da oferta de credito por parte dos bancos públicos; e (5) o aumento do 
investimento público em habitação” (BARBOSA FILHO, 2012, 81) 
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trecho acima destacado. Barbosa defende que a heterodoxia testava os modelos 
estanques dos neoliberais com medidas novas, arrojadas e corajosas.  
No mesmo texto da síntese dos dez anos de Governos petistas, transpareceu no item 
(5) uma queixa que sempre esteve presente em seus estudos e que era um tema 
pouco central do debate, o regime cambial. Como uma das especialidades do autor, 
os modelos de crescimento sob restrições41 de cenários cambiais apontavam para a 
subutilização da capacidade produzida sob o Regime de Metas Inflacionárias dado a 
dependência histórica da apreciação cambial no controle da inflação. Sintetizada na 
expressão “medo de depreciar” (BARBOSA FILHO, 2015), os modelos apontavam 
uma posição delicada das autoridades monetárias em conciliar a inflação com 
qualquer objetivo adicional, tornando-os reféns da apreciação cambial. Se no 
documento de 2012 o autor relembrava a pauta do debate da necessidade de revisão 
do Regime de Metas Inflacionárias mesmo que timidamente, seus estudos sempre 
apontaram para um modelo mais flexível quanto ao sacrifício do crescimento 
econômico para se atingir um patamar de preços internos. 
A adoção de um regime de meta de taxa de câmbio real difere de um 
regime de metas de inflação, uma vez que, enquanto o primeiro tem 
um viés de alto crescimento, o segundo tem um viés de baixo 
crescimento. A hipótese de que o nível da taxa de câmbio real altera, 
via efeito composição, as elasticidades representam um possível 
avanço nos modelos de crescimento com restrição externa. Decerto, 
os desafios metodológicos e formais são amplos ainda, mas foi 
possível representar formalmente uma ideia que pode alterar os 
principais resultados teóricos dessa família de modelos. Partindo de 
uma posição de equilíbrio, uma política deliberada de acúmulo de 
reservas leva a desvalorizações na taxa de câmbio real até o nível 
desejado, perfazendo um efeito de curto prazo e um efeito de longo 
prazo (FERRARI, FREITAS, BARBOSA FILHO, 2013, p. 78). 
 
A questão cambial sempre foi mal digerida durante a primeira participação de Barbosa 
no Governo, que finda em meados de 2013, quando o mesmo pede demissão do posto 
de Secretário Executivo do Ministério da Fazenda. Ao longo de meados de 2013 e 
2014, período em que Barbosa produz uma agenda de revisão e superação do modelo 
do período anterior, a questão cambial será trabalhada. Medidas tomadas no passado 
                                                             
41 Estamos dialogando com o texto mais recente (Ferrari, Freitas, Barbosa Filho, 2013), embora os 
textos escritos anteriores atentem para o mesmo sentido de crítica ao Regime de Metas de Inflação. 
Ver Barbosa Filho (2014a). 
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foram revisitadas, como o caso das iniciativas de 2013 de venda de “swaps cambiais” 
em que “vender um valor equivalente a 25% das reservas internacionais do país na 
forma de swaps cambiais quando a taxa de câmbio real simplesmente retornou à sua 
média de longo prazo foi excessivo e desnecessário” (BARBOSA FILHO, 2015, 413).  
A agenda produzida ao longo do período, que o gabaritou para voltar ao Governo pela 
primeira vez como Ministro do Planejamento, Orçamento e Gestão, abrangeu desde 
críticas a pontos do período anterior – como a da política cambial de 2013 –, 
incorporando revisão e sistematização de práticas e até aparentes contradições. O 
pano de fundo desses estudos42 era basicamente a crise econômica que se expressou 
a partir de 2012 em baixo crescimento econômico, queda da rentabilidade esperada 
dos investimentos, dos salários reais e da oferta de crédito e que perdurava até as 
eleições de 2014, corroendo as estatísticas e índices oficiais, especialmente da Dívida 
Pública. 
Sob cenário de ausência de margens para a operacionalização da política fiscal e 
dado o alto nível de crédito da economia e de crescimento do endividamento, as 
saídas apontadas pelo autor eram pouco “heterodoxas”, residindo basicamente na 
geração de superávits primários da peça orçamentária e superávits financeiros 
através da reversão da política de capitalização dos bancos públicos. Essas medidas 
buscavam retomar em um segundo momento os investimentos públicos e se ancorar, 
no curto prazo, nos investimentos privados como forma de recuperar o crescimento 
econômico. Medidas incorporadas pelo Governo Dilma já nos primeiros dias, como a 
revisão dos preços administrados, constavam nessa agenda.  
Minha proposição central é que o próximo governo, seja ele qual for, 
enfrentará dois grandes desafios macroeconômicos: um cambial e 
outro fiscal. O desafio cambial é tornar o sistema de metas de inflação 
menos dependente da apreciação recorrente do real (BRL), que tem 
dificultado a diversificação produtiva e o desenvolvimento da 
economia brasileira no médio prazo. O desafio fiscal é aumentar o 
resultado primário recorrente do setor público num contexto em que 
também é necessário atender às demandas crescentes da população 
sobre o Estado sem aumentar a carga tributária. Minha principal 
conclusão é que a superação dos dois desafios mencionados passa, 
inevitavelmente, pela maior liberalização dos preços relativos da 
economia — incluindo a taxa de câmbio real e as tarifas de 
concessões — para aumentar a competitividade das empresas e 
recuperar a atratividade dos investimentos privados. A superação dos 
                                                             
42 Trataremos especificamente de Barbosa (2015) e Ferrari, Freitas e Barbosa Filho (2013).  
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desafios cambial e fiscal com responsabilidade social também requer 
o direcionamento do espaço fiscal do governo para a continuidade do 
processo de inclusão social, ampliando tal iniciativa para a oferta de 
serviços públicos universais de melhor qualidade, além das 
transferências de renda (BARBOSA FILHO, 2015, p. 404). 
 
O desafio fiscal seria enfrentado através da redução do nível de subsídio do BNDES 
que poderia se dar através do aumento da TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo) 
(BARBOSA, 2014c) ou da redução do ritmo de capitalizações ao crescimento nominal 
do PIB (BARBOSA, 2014b). Em suma, essas medidas dialogavam diretamente com a 
Dívida Pública. Os argumentos de fundo eram que a trajetória da Dívida Líquida, “o 
índice correto para se acompanhar o nível de endividamento” (BARBOSA FILHO, 
2014b), estava fora de controle porque a sua remuneração, dada pela taxa implícita, 
permanecia fortemente contagiada pelo diferencial de remuneração entre os ativos e 
passivos do Estado Brasileiro. Em relação às reservas internacionais, o Estado não 
tinha nada a fazer em termos de remuneração, então caberia, como medida de 
contingenciamento, a revisão do nível de subsídio dos recursos depositados no 
BNDES, estimado, em 2014, na ordem de R$ 25 bilhões/ano. 
Entre 2002 e 2014, a Despesa Primária da União cresceu em 3,3% do PIB (ver 
ANEXO VI), concentrando 2,7% nas transferências da Previdência e os demais 
programas. Conclui o autor que o superávit primário necessário ao Governo que 
assumisse em 2015 não poderia se dar fora da rubrica da Previdência, uma vez que 
os salários dos servidores federais caiu 0,6% do PIB e os  investimentos públicos se 
mantiveram praticamente inalterados no período (saltou de 1 para 1,2% do PIB). 
Assim, restava à Reforma da Previdência43 e à redução dos subsídios – tratado no 
parágrafo acima – o potencial ajuste que o segundo Governo Dilma deveria promover 
de modo a retomar uma margem para a execução de política econômica. Para o autor, 
tratava-se de escolhas que o Governo Federal deveria realizar diante da restrição 
evidente, sugerindo que os cortes nos subsídios ao setor privado – uma medida que 
                                                             
43 Durante o primeiro ano do Governo Dilma, foi reaberto o Fórum da Previdência Social em que a 
União iniciou um debate com representantes dos mais diversos setores da sociedade de uma reforma 
que atenuasse no longo prazo a evolução das Despesas com o INSS (Instituto Nacional do Seguro 
Social). Por vezes, o autor externou que a reforma deveria caminhar no sentido de incorporar a regra 
dos 85/95 ou de idade mínima, assim como outros temas centrais decorrentes da questão demográfica. 
Ver Barbosa Filho (2016).   
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atentava contra o Estado Desenvolvimentista44 –, e aos preços monitorados45 – contra 
o Estado Intervencionista – seriam as medidas para se manter algum grau de 
continuidade do Estado Desenvolvimentista46.  
O aumento recente da restrição fiscal do governo significa que será 
necessário ajustar nossa política fiscal nos próximos anos. Não há 
espaço fiscal para aumentar os incentivos fiscais e financeiros ao setor 
produtivo — o “Estado Desenvolvimentista” — e continuar ampliando 
a rede de proteção social e serviços públicos universais — o “Estado 
do Bem-Estar Social”. Também não há espaço fiscal para o governo 
continuar a absorver o custo crescente da suavização de preços 
monitorados — o “Estado Intervencionista” — sem comprometer a 
estabilidade fiscal. Alguma coisa terá que ser ajustada e as demandas 
da população já indicaram a direção a seguir: preservar o Estado do 
Bem-Estar Social, ajustar o Estado Desenvolvimentista à nova 
realidade fiscal da economia e eliminar gradualmente os controles de 
preço. Este ajuste já começou, mas ainda há muito a ser feito nos 
próximos anos (BARBOSA FILHO, 2014, p. 414). 
 
O conflito dessa agenda com a pauta implementada durante os três primeiros 
Governos petistas é inegável. Fato é que a defesa do caráter estrutural das mudanças 
e melhorias observadas durante as administrações petistas não tenham passado de 
                                                             
44 “O aumento recente da restrição fiscal do governo significa que será necessário ajustar nossa política 
fiscal nos próximos anos. Não há espaço fiscal para aumentar os incentivos fiscais e financeiros ao 
setor produtivo — o “Estado Desenvolvimentista” — e continuar ampliando a rede de proteção social e 
serviços públicos universais — o “Estado do Bem-Estar Social”.” (BARBOSA FILHO, 2015, p. 415)  
 
45 “Esta perda inclui tanto a desoneração da CIDE combustível quanto os dividendos e a tributação 
direta que a Petrobras deixa de pagar à União por ter um resultado menor do que ocorreria com preços 
mais alinhados à realidade do mercado. Além do impacto federal, também há o lento crescimento da 
arrecadação estadual de ICMS sobre combustíveis. No mesmo sentido, o subsídio ao preço da energia 
elétrica consumiu um valor considerável de recursos fiscais em 2013 e 2014, quando o governo federal 
absorveu parte dos efeitos da seca e dos custos de transição para as novas tarifas de energia elétrica. 
A normalização de preços, tanto de combustíveis quanto de energia, irá gradualmente elevar o 
resultado primário do governo nos próximos anos. Os reajustes dos preços da energia já começaram 
e devem prosseguir em 2015-2018, como já foi anunciado pelo governo atual. O reajuste dos preços 
dos combustíveis também deve prosseguir, de acordo com o custo de produção e a margem de lucro 
necessária para manutenção da estabilidade patrimonial e dos investimentos da Petrobras, como 
também já foi anunciado pela direção da companhia” (BARBOSA FILHO, 2015, p. 420). 
 
46 O Salário Mínimo deveria crescer em um ritmo “mais moderado” e os benefícios previdenciários 
deveriam ser reavaliados quanto a novas concessões: “O desafio dos próximos anos é alinhar o 
crescimento de tais programas ao novo ritmo de crescimento da economia, o que implica reavaliar as 
regras de concessão de novos benefícios, tanto por parte da Previdência Social quanto por parte dos 
programas do FAT, que são os principais itens de transferência de renda. Do lado da Previdência, as 
iniciativas incluem a continuação dos aumentos reais — mas num ritmo mais moderado — do salário 
mínimo18, bem como a retomada do Fórum da Previdência Social para discutir as diversas alternativas 
de sustentabilidade das despesas do INSS no longo prazo” (BARBOSA FILHO, 2015, p. 421). 
 
62 
 
 
um elemento de conjuntura. Nesse sentido, a ausência de reformas, pelo contrário, o 
endosso e o fortalecimento às estruturas existentes, evidenciam tal suspeita. O próprio 
impedimento da presidenta Dilma Roussef partiu da interpretação de um artigo da Lei 
de Responsabilidade Fiscal onde se concluiu por financiamento de despesa corrente 
a partir de operações financeiras com bancos públicos.  
A Dívida Pública reduziu quanto ao seu endividamento líquido, mas o acúmulo de 
ativos foi crescentemente contestado devido ao estoque bruto ter atingido patamares 
superiores a 70% do PIB. Nelson Barbosa aceitou tal argumento quando defendeu a 
convergência das duas dívidas através das medidas relatadas na agenda de retorno 
ao Governo. No entanto, a solução reforçava a pedra angular do superávit, dado que 
o crescimento econômico não tinha vigor suficiente para alterar o denominador do 
índice oficial. Acresce-se a essa contradição as medidas de alteração da estrutura de 
despesas primárias47, dissociadas de uma agenda que visava apontar para uma 
mudança do caráter da gestão econômica do Estado.  
A reversão do ciclo de aquecimento da economia global levou ao estreitamento das 
margens econômicas e com isso ficou evidente a fragilidade estrutural do Estado 
Brasileiro, cuja essência manteve-se inalterada por esse período. As mudanças 
promovidas, captadas por índices sociais e financeiros, apresentam-se como 
resultados de uma calibragem diferente sob o Regime de Metas Inflacionárias e da 
LRF que ganhou – com a chegada do PT ao Governo Federal – um importante aliado 
na afirmação do Plano Real como projeto de Poder, cujo epicentro, a Dívida Pública, 
não foi contestado em nenhum momento como mecanismo de comando da política 
econômica e de drenagem de recursos públicos a agentes privados.  
 
1.3.2. Reinaldo Gonçalves: Modelo Liberal Periférico Brasileiro 
 
Reinaldo Gonçalves, apesar de um autor heterodoxo, servirá como uma antítese ao 
autor anterior, na medida em que sempre se opôs aos Governos que se sucederam 
                                                             
47 Proposta de Barbosa para modificar a Lei de Responsabilidade Fiscal impondo medidas de maior 
controle sobre os gastos.  
 
63 
 
 
na implementação e afirmação do Plano Real. Para ele, todas as administrações que 
passaram pelo Governo Federal desde 1994 atuaram de forma complementar na 
formulação e consolidação do Modelo Liberal Periférico (MLP) de desenvolvimento 
econômico. Embora a experiência do começo dos anos 1990 tenham sido 
fundamentais à sua gênese, foi a partir de 1995 que o Modelo Liberal Periférico 
assumiu contornos mais claros e objetivos, a saber: “liberalização, privatização e 
desregulação; subordinação e vulnerabilidade externa estrutural; e dominância do 
capital financeiro” (FILGUEIRAS, GONÇALVES, 2007, p. 96). Tais eixos foram 
efetivados através de reformas no Estado – no qual o tema da Dívida Pública se 
apresenta –, na sociedade – através da piora das relações entre capital e trabalho, 
com a revisão de direitos, como os previdenciários e trabalhistas –, e da relação do 
Brasil com as outras economias – em que o tema da vulnerabilidade externa se 
apresenta na forma conjuntural e estrutural. 
O Modelo Liberal Periférico é o fio condutor das contribuições de Gonçalves, 
perfazendo um novo padrão de desenvolvimento econômico dado as mudanças na 
Economia Internacional e a forma subalterna de inserção do Brasil. Assim, o debate 
da administração da Dívida Pública se apresentará à medida que compreendemos 
esse modelo de desenvolvimento, sobretudo quanto às diferenciações entre fluxos e 
estoques das contas externas e do aspecto estrutural e conjuntural da vulnerabilidade 
da economia brasileira. Esse percurso é necessário porque a administração da Dívida 
Pública não se dá unicamente sobre o estoque interno ou qualquer conceito que esteja 
desvinculado dos elementos fundantes da economia nacional, pelo contrário, para 
Gonçalves, tal tema se apresenta como um elemento da instabilidade interna e 
externa, bem como na forma de fluxos e de estoques das contas públicas brasileiras, 
sendo gerado a partir desses elementos e também os determinando.  
O modelo é liberal porque se estrutura a partir da liberalização das 
relações econômicas internacionais nas esferas comercial, produtiva, 
tecnológica e monetário-financeira; da implementação de reformas no 
âmbito do Estado (em especial na área da Previdência Social) e da 
privatização de empresas estatais, que implicam a reconfiguração da 
intervenção estatal na economia e na sociedade; e de um processo de 
desregulação do mercado de trabalho, que reforça a exploração da 
força de trabalho. 
O modelo é periférico porque é uma forma específica de realização da 
doutrina neoliberal e da sua política econômica em um país que ocupa 
posição subalterna no sistema econômico internacional, ou seja, um 
país que não tem influência na arena internacional, ao mesmo tempo 
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em que se caracteriza por significativa vulnerabilidade externa 
estrutural nas suas relações econômicas internacionais. 
Por fim, o modelo tem o capital financeiro e a lógica financeira como 
dominantes em sua dinâmica macroeconômica (FILGUEIRAS; 
GONÇALVES, 2007, p. 96) 
 
O Modelo Liberal Periférico (MLP) é a conformação de linhas de ação diametralmente 
opostas às do período nacional desenvolvimentista48 (1930-1980) para a estrutura 
produtiva, financeira, estatal e para as relações com a economia internacional. Pelo 
lado real, a principal característica é a desindustrialização que levou a um processo 
de “dessubstituição de importações”. Uma das explicações da perda da base industrial 
foi a piora da competitividade da indústria brasileira e a ampliação do hiato 
tecnológico, aprofundando a nossa dependência vis-à-vis os anos 1980. A balança 
comercial brasileira, como reflexo desse elemento, expressou esse fenômeno através 
da reprimarização, em que o latifúndio voltou a crescer depois de perder 
progressivamente sua participação durante o período nacional-desenvolvimentista 
(ver ANEXO VII).  
O modelo pós-1995 é periférico porque a inserção da Economia Brasileira na ordem 
internacional que emerge nos anos 1990 é subalterna, em que o país participa 
passivamente e reativamente às ações dos atores globais, composto pelas empresas 
transnacionais e pelas nações mais ricas49. A vulnerabilidade externa ressurge em 
outros moldes, uma vez que potencializada pela liberalização crescente dos fluxos de 
capitais como política deliberada do MLP. Em contraponto ao período anterior, o traço 
fundamental não é mais o endividamento contratual do Setor Público e das empresas, 
mas o crescimento dos estoques dos grupos estrangeiros que internalizam recursos, 
mensurados pelo Passivo Externo. O MLP trouxe, por fim, a dominância financeira 
dos negócios em detrimento da indústria, reorientando todos os esforços nacionais 
nesse sentido, notadamente a macroeconomia. Entende-se aqui como dominância a 
                                                             
48 Em Gonçalves (2011) estão detalhados os pontos comparativos entre o Nacional 
Desenvolvimentismo e o Nacional Desenvolvimentismo às Avessas. 
 
49 Em Gonçalves (2005), o autor estuda a economia internacional, fazendo naquela que deve ser a sua 
obra mais estudada uma síntese da transnacionalização das empresas no pós-Guerra e o papel da 
periferia na ordem global adjacente e recente em que a inserção brasileira já é apontada dentro de uma 
perspectiva crítica em que a vulnerabilidade externa se apresentava como um problema. 
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importância que os negócios de ordem financeira assumem na condução da política 
econômica, no rol de importância da preservação da riqueza acumulada. 
Para o recorte que esse estudo objetiva, a vulnerabilidade externa e a dominância 
financeira permitem fazer os paralelos necessários para se extrair as contribuições de 
Reinaldo Gonçalves para o debate da administração da Dívida Pública Brasileira. 
Embora importante, a liberalização comercial e a regulamentação de concessão e 
privatização serviços, concessões e empresas do Estado atuam em segundo plano 
quanto aos negócios da Dívida Pública, fornecendo espaços cativos de lucros e 
reprodução à burguesia nacional50. Como nosso intuito é extrair os parâmetros da 
administração da Dívida Pública quanto à sua reprodução dentro da ação do Estado, 
iremos analisar apenas a importância que o conceito de vulnerabilidade externa e de 
dominância financeira assume na sua compreensão. Antes iremos aprofundar tais 
conceitos principalmente para apresentar as nuances deste autor em relação aos 
economistas do diapasão heterodoxo e das diferenças mais de fundo com os autores 
ortodoxos. 
A vulnerabilidade externa é a ausência completa de controle da economia nacional 
sobre as variáveis-chave diante de abalos externos como as crises internacionais ou 
ataques especulativos. O problema é que essa vulnerabilidade é crescente no tempo, 
uma vez o MLP no seu decurso fragiliza tanto a base industrial da economia, via 
abertura comercial, como a capacidade reativa do Estado, dado a liberalização 
financeira em que as Instituições Financeiras e Empresas Transnacionais tomam 
recursos emprestados sem contrapartida ou anuência do Estado. Por isso, o Passivo 
Externo é o índice de acompanhamento adequado da vulnerabilidade da Economia 
Brasileira, uma vez que representa, em potencial, a demanda por divisas 
internacionais fortes. O Passivo Externo, composto por todos os haveres dos 
estrangeiros no espaço doméstico, também traduz a participação dos ativos líquidos 
e ilíquidos – basicamente ativos financeiros (ações, derivativos, debentures, moeda, 
títulos da dívida, entre outros) e investimentos diretos (participação no capital, 
operações intercompanhia, entre outros) –, em que o primeiro traduziria, no curto 
                                                             
50 Durante as privatizações ocorridas no primeiro e segundo Governo FHC, a Dívida Pública teve 
importância no episódio das “moedas podres” (Biondi, 2014), em que títulos sem aceitação no mercado 
secundário foram incorporados como forma de pagamento das aquisições. 
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prazo, o volume potencial de conversão em moeda estrangeira, denominado Passivo 
Externo Financeiro (PEF), conforme tabela abaixo. 
 
Tabela 3. Desequilíbrio entre fluxos e estoques do Passivo Externo. 
 
Fonte: Gonçalves (2011). 
 
A vulnerabilidade externa crescente é evidente pelo volume descoberto da economia 
brasileira no curto prazo, traduzido pelo índice Passivo Externo Financeiro Líquido, 
alcançado pela dedução das reservas internacionais do Passivo Externo Financeiro. 
Assim, durante os oito anos de Governo Lula, a economia brasileira aumentou de US$ 
222 bilhões para US$ 628 bilhões a diferença entre as reservas internacionais e as 
demandas potenciais por esses recursos, apesar do crescimento histórico de acúmulo 
de dólares pelo Estado Brasileiro.  
O caráter pró-cíclico das transações correntes e das remessas de lucros e juros e 
dividendos acentua a vulnerabilidade conjuntural, ao passo que o PEFL acentua a 
vulnerabilidade estrutural, conceituados no quadro abaixo. Essa diferenciação se faz 
Passivo 
Externo 
Bruto 
(US$ bi) 
(a)
Passivo 
externo 
financeiro 
(US$ bi) (b)
Ativos de 
Reservas 
Internacionais 
(c) 
Passivo 
Externo 
Financeiro 
Líquido       
(b-c)
Transações 
correntes do 
balanços de 
pagamentos 
como % PIB
Remessas juros, 
lucros e 
dividendos como 
% do superávit da 
balança comercial
2002 343 260 38 222 -1,67 162
2003 407 294 49 245 0,79 87,6
2004 446 304 53 251 1,76 69,9
2005 499 322 54 268 1,58 64,9
2006 620 411 86 325 1,25 72,6
2007 920 658 180 478 0,12 101,8
2008 692 468 194 275 -1,79 144,1
2009 1080 758 239 520 -1,54 167,5
2010 1294 916 289 628 -2,27 231,1
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importante para o autor que durante o período compreendido entre 2003-2007 travou 
um forte debate sobre a vulnerabilidade da EB em meio à melhoria conjuntural51.  
 
Quadro  2. Conceitos de vulnerabilidade. 
 
Fonte: Filgueiras & Gonçalves (2007). 
 
A administração da Dívida Pública Interna em posse dos não residentes e da Dívida 
Externa – que compõem o PEB – é apenas uma das preocupações do autor quanto à 
Dívida em moeda estrangeira da economia brasileira. Para ele, o Passivo Externo 
representa melhor os interesses consolidados no espaço doméstico que possuem o 
seu ciclo de valoração vinculado à moeda estrangeira. Essa diferenciação eleva o 
patamar do problema da gestão da Dívida, dado a disparidade entre o Passivo Externo 
e a Dívida. 
                                                             
51 “Até meados de 2008, quando eclodiu a crise financeira nos Estados Unidos, a quase totalidade dos 
analistas brasileiros argumentava que o país havia reduzido significativamente sua vulnerabilidade em 
relação à economia mundial e, portanto, haveria blindagem relação os choques externos. Esses 
analistas eram incapaz de fazer a distinção entre: (i) vulnerabilidade externa conjuntural e 
vulnerabilidade externa estrutural e; (ii) desequilíbrio de fluxos e desequilíbrios de estoques. Alguns 
analistas mais afoitos, antes da eclosão da crise trombeteavam: “a restrição externa que vem lá de trás, 
desde o começo dos anos 1980, está equacionada” (TAVARES, 2005). O argumento era que o Brasil 
tinha concluído seu acordo com o FMI em 2005. Outros analistas, com base na evidência a respeito da 
acumulação de reservas internacionais, mesmo depois da eclosão da crise, persistiam em afirmar que 
o Brasil estava blindado. O destemor era tanto que acreditavam, no início de 2008, que a economia 
brasileira tinha “blindagem de aço” visto que “nossa moeda – já com seis meses de crise – é hoje uma 
das mais fortes e estáveis no mundo emergente. Nesse período, o real praticamente não se moveu” 
(MENDONÇA DE BARROS, 2008)”  (GONÇALVES, 2013, p. 11-12) 
Vulnerabilidade externa  é a capacidade de resistência a pressões, fatores desestabilizadores e 
choques externos
Vulnerabilidade externa conjuntural  é determinada pelas opções e custos do processo de 
ajuste externo. A vulnerabilidade externa conjuntural depende positivamente das opções 
disponíveis e negativamente dos custos do ajuste externo. Ela é, essencialmente, um 
fenômeno de curto prazo.
Vulnerabilidade externa estrutural  decorre das mudanças relativas ao padrão de comércio, da 
eficiência do aparelho produtivo, do dinamismo tecnológico e da robustez do sistema 
financeiro nacional. A vulnerabilidade externa estrutural é determinada, principalmente, 
pelos processos de desregulamentação e liberalização nas esferas comercial, produtivo-real, 
tecnológica e monetário-financeira das relações econômicas internacionais do país. Ela é, 
fundamentalmente, um fenômeno de longo prazo.
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Nesse sentido, tampouco se considera o superávit primário como instrumento de 
gestão, uma vez que o excedente que se contrapõe à demanda de divisas são aqueles 
mobilizados no comércio internacional, onde se produz a moeda forte. Assim, a 
administração do Passivo Externo via acúmulo de reservas se sobrepõem ao 
superávit primário, dado a pré-condição de realização dos negócios de retorno à forma 
dólar. Tem-se, portanto, uma discordância nesse ponto com o discurso oficial de que 
o superávit primário se anteponha ao estoque de endividamento. 
Após sucessivas crises cambiais, o processo de ajuste externo se 
redefiniu, de forma compulsória, a partir da crise cambial ocorrida no 
início do segundo governo Cardoso. Essa redefinição tem como foco 
a obtenção de elevados superávits na balança comercial, condição 
essencial para o pagamento da dívida externa e a remuneração do 
capital financeiro nacional e internacional. Esta remuneração, tendo 
em vista a inconversibilidade da moeda brasileira, não pode ser 
garantida apenas pela realização, por parte do setor público, de 
elevados superávits fiscais primários; é necessário que esses 
recursos, denominados em moeda nacional (real), possam ser 
trocados em dólares, para que sejam remetidos à circulação 
internacional de capital. 
A retomada da exportação é o elemento central da dinâmica 
macroeconômica do modelo liberal periférico, pois, no curto prazo, ela 
reduz a vulnerabilidade externa por meio da diminuição, ou mesmo 
eliminação, do déficit da conta de transações correntes do balanço de 
pagamentos. Ademais, o superávit da balança comercial e a 
consequente apreciação cambial abrem espaço para o controle mais 
eficaz da inflação e a obtenção de taxas de crescimento um pouco 
mais elevadas. Entretanto, a geração de superávits comerciais não 
elimina a possibilidade de novo estrangulamento externo no longo 
prazo. A vulnerabilidade estrutural externa do país não se altera, na 
medida em que não há avanços da estrutura produtiva e o 
desempenho da economia brasileira permanece estreitamente 
atrelado aos ciclos do comércio internacional. Portanto, permanece 
pendente a questão da viabilidade de um novo ciclo de crescimento 
econômico sustentado (FILGUEIRAS; GONÇALVES, 2007, p. 90). 
 
A “ilusão” da melhoria da vulnerabilidade externa conjuntural se verifica na reversão 
do ciclo internacional, como se observou na tabela 3 para o pós-200852. A partir desse 
momento, se impõe mudanças no padrão de absorção doméstica, dada a 
incapacidade do Estado Brasileiro de se contrapor à vulnerabilidade estrutural, no afã 
de influenciar o cálculo privado dos residentes e, especialmente, dos não residentes 
                                                             
52 Entre 2003-2007, o saldo de transações correntes como proporção do PIB acumulado foi da ordem 
de 5,5% enquanto que entre 2008-2010 foi de 5,6%.  
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em manter sua riqueza em moeda nacional. A instabilidade dessa economia, 
agudizada nesses momentos, leva ao paroxismo do Estado ceder ainda mais e, 
assim, tornar-se mais vulnerável financeiramente, além de penalizar a economia como 
um todo.  
Sob a crise, a primeira tentativa de manter a riqueza financeira na economia doméstica 
é sempre a taxa de juros, cujos resultados dependem da conjuntura e de uma 
infinidade de variáveis. Mas a taxa de juros depende do sucesso da geração de 
excedente interno e externo, ou melhor, de superávits no Estado e na Balança 
Comercial. O central desse ponto é o mecanismo estrutural que é ativado 
permanentemente através de reformas que reafirmam e aprofundam a vulnerabilidade 
externa, na medida em que levam a parâmetros mais rebaixadas de desenvolvimento 
econômico que para Gonçalves nada é mais que novas concessões ao Sistema 
Financeiro e ao latifúndio.  
Os ajustes interno e externo visam a gerar uma nova rodada de acúmulo de superávits 
primário da execução orçamentária e de superávit comercial. No limite, afirma-se uma 
pauta interna de maior desequilíbrio entre o capital e o trabalho via rebaixamento das 
despesas e direitos sociais e se promove uma agenda pró-setores exportadores, o 
que se confunde com o setor primário por este ser o único ainda em condições de se 
colocar no mercado global competitivo53. 
Tal dinâmica leva a uma economia ainda mais débil e dependente da economia global 
– nesse caso do comércio internacional – e dinamicamente fortalece o setor primário, 
elevado em importância próxima ao Setor Financeiro. Juntos, totalizam uma parcela 
importante do bloco de poder que se fortalece com a agudização da pauta de reformas 
estruturais. Tais frações de poder54 que respondem ao MLP, no entanto, não correm 
em paralelo quanto aos negócios, pelo contrário, possuem unidade na sustentação 
                                                             
53 Existe um limite, uma vez que o câmbio transfere aos preços internos o custo do ajuste, prejudicando 
os juros reais. Esse é o fio da navalha do ajuste de curto prazo, enquanto o ajuste estrutural de longo 
prazo é o que incide sobre os trabalhadores. 
 
54 Para detalhar melhor o conceito ver Filgueiras (et. al, 2010) e Filgueiras e Gonçalves (2007).  
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política e econômica e é na esfera financeira que situa a homogeneidade de 
interesses, soldada e padronizada pela taxa de juros básica definida pelo BC.  
O domínio da lógica financeira na dinâmica das relações econômico-
sociais é o elemento que dá coesão a esse bloco dominante, soldando 
os interesses dos seus distintos participantes e apoiadores. Portanto, 
a taxa de juros no Brasil não é, apenas, o instrumento clássico de 
política monetária; ela é muito mais do que isso. Além de ser uma 
“ferramenta” utilizada conforme cada conjuntura econômica 
específica, constitui o elemento fundamental que estrutura e, ao 
mesmo tempo, expressa as relações de classe e de poder que estão 
representadas no poderoso bloco político dominante (FILGUEIRAS; 
GONÇALVES, 2007, p. 180). 
 
Da administração de uma parcela da Dívida Pública que se encontra dentro do ciclo 
da vulnerabilidade externa da EB55 se reorganiza integral e periodicamente as forças 
entre capital-trabalho – pelas reformas de rebaixamento das despesas e direitos 
sociais – e capital-capital – em prol dos setores financeiro e primário-exportador. Essa 
é a dinâmica de aprofundamento do MLP que leva a frustrações periódicas no autor 
que a cada ciclo de reformas vislumbra possibilidades remotas de uma agenda56 de 
desenvolvimento econômico. 
A administração da Dívida Pública em Gonçalves se insere dentro da vulnerabilidade 
externa da EB que, por seu turno, é um produto do Modelo Liberal Periférico. A forma 
como o debate se apresenta no regime de metas de inflação, centrada no superávit 
primário, é uma ilusão que não apresenta o problema em sua totalidade. Para ele, o 
principal sujeito da Economia Brasileira não é mais a sua sociedade, mas o capital 
                                                             
55 Outra possibilidade seria gerar esses saldos através da remuneração dos haveres externos dos 
residentes, mas a disparidade entre o ativo e passivo externo a pressupõe como uma inviabilidade.   
 
56“Um Estado desprivatizado e democratizado, voltado para o atendimento das maiorias, com 
capacidade de regulação social e econômica, o que só poderá ocorrer se ele for socialmente 
controlado. Um Estado fortalecido e não, como ocorre hoje, fragilizado. E fortalecido economicamente, 
o que exigirá interromper e reverter o programa de privatização de empresas estratégicas, em especial 
no caso das empresas de telecomunicações, de produção e distribuição de energia e de petróleo, sem 
o que não teremos controle do nosso espaço econômico nacional. Será necessário, também, apurar 
todos os indícios de irregularidade que possam ter ocorrido em processos de privatização e adotar as 
medidas cabíveis. Impõe-se uma reforma do aparelho produtivo do Estado. As empresas estatais 
deverão ter sua gestão democratizada, por meio de contratos de gestão e controles sociais, dotando-
as de estrutura administrativa que lhes permita desempenhar de forma mais adequada o seu papel, 
aumentar a produtividade e enfrentar a concorrência.” (GONÇALVES, POMAR, 2000, p. 57).  
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internacional, o setor exportador e o Sistema Financeiro. O Estado encontra-se refém 
das determinações do setor dominante, sendo instrumentalizado na preservação do 
valor da riqueza financeira em detrimento da agenda coletiva e da própria 
sustentabilidade do modelo.  
Para a Dívida Pública detida pelo bloco de poder dominante, o autor aponta a 
necessidade da vontade política da coletividade de rebaixar seus rendimentos via taxa 
de juros, uma vez que se trata de uma arbitragem política. Essa operação levaria ao 
estancamento do problema dos fluxos internos demandados pela administração da 
Dívida Pública, ao passo que aos estoques, o autor defendia nos anos 1990 a 
necessidade da auditoria cidadã (que será tratada em um tópico específico), embora 
tal tese não apareça mais em seus textos recentes.  
Em um governo democrático e popular, as prioridades serão outras: 
logo, deverá ser feito um significativo remanejamento dos gastos. E, 
qualquer que seja a solução adotada para o estoque da dívida, deve 
ocorrer uma imediata redução no pagamento dos juros da dívida 
pública, principal fator do enorme desequilíbrio orçamentário do país. 
Ademais, será necessária uma reforma tributária que aumente a carga 
tributária da elite brasileira, promovendo, por exemplo, o combate à 
sonegação, a tributação das grandes fortunas, das grandes heranças 
e da grande propriedade rural improdutiva (GONÇALVES; POMAR, 
2000, p. 58). 
 
A centralidade da taxa de juros e seu manuseio como uma arbitragem do Estado 
Brasileiro possui convergência com o pensamento heterodoxo, bem como a 
importância do crescimento econômico (que interfere no PIB) e da composição dos 
estoques, se atrelados ao câmbio ou a outros indexadores. No entanto, à frente da 
gestão conjuntural do endividamento, o autor defende as reformas estruturais opostas 
àquelas que o MLP compele permanentemente a sociedade e a estados brasileiros, 
seja no tocante às relações internas entre capital-trabalho e as distintas frações de 
capital, seja quanto à economia internacional. O problema do endividamento interno, 
portanto, é estrutural, e como tal, deve ser reorientada a propriedade financeira, como 
as demais denominações de patrimônio por se tratarem de uma problemática do 
campo da economia política.  
Os analistas conservadores em geral restringem o problema do 
endividamento interno a duas questões: custo e prazo. Em outras 
palavras: devemos administrar a dívida (ampliando os prazos de 
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pagamento e reduzindo os juros), sem questionar as causas e 
consequências do endividamento. Assim, a visão conservadora 
propõe “administrar o presente”, sem alterar as condições que deram 
origem a este presente e condicionam o futuro. Atitude previsível e 
coerente de quem “proclamou” a independência política do Brasil, mas 
manteve a dependência econômica; dos que negociaram a abolição, 
mas recusaram a reforma agrária; dos que aceitam que o povo eleja 
os políticos mas tentam impedir que a população decida as políticas. 
Do ponto de vista dos que querem não apenas administrar o presente, 
mas enfrentar o passado/presente para criar outro futuro, é preciso 
compreender as causas e consequências das dívidas e do 
endividamento. O fenômeno do endividamento público só é 
compreensível visto do ângulo crítico da economia política, sob a ótica 
“externa” (relação entre diferentes Estados-nação) e sob a ótica 
“interna” (da luta de classes) (GONÇALVES; POMAR, 2000, p. 19). 
 
O enfrentamento ao endividamento interno no campo da vontade política 
condicionada a um projeto de desenvolvimento focado na distribuição da propriedade 
e no mercado interno, comum a muitos pensadores heterodoxos que aparece em 
Gonçalves, no entanto, é residual como vimos, pois o autor imputa à vulnerabilidade 
externa a mais importante debilidade financeira do Estado Brasileiro, arregimentando 
decisões de fundo na Economia Brasileira de reordenamentos de natureza estrutural. 
O confronto entre as transformações que o MLP imprime e a agenda proposta pelo 
autor é o que move o grau de importância da fonte de debilidade do Estado Brasileiro. 
Ao passo que o MLP se afirma por mais de duas décadas, tendo arregimentado o 
principal partido de oposição às suas fileiras a partir de 2002, é sintomático que a 
agenda do endividamento interno ou da parcela que cabe ao Sistema Financeiro 
Nacional desse estoque se torne residual diante do Passivo Externo e de seu 
potencial. Gonçalves é um heterodoxo crítico e contumaz às escolhas políticas do 
Partido dos Trabalhadores de adesão ao MLP, traço que o difere de muitos colegas 
de diapasão aqui apresentado e que torna sua obra de suma importância para uma 
crítica no campo à esquerda das administrações recentes e para a compreensão do 
Brasil recente. 
 
1.3.3. Auditoria Cidadã da Dívida: crítica contábil e heterodoxa aos 
negócios da Dívida Pública 
 
A Auditoria Cidadã da Dívida é uma associação civil que tem como finalidade a 
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realização da auditoria das dívidas interna e externa dos entes federativos e a 
publicização das informações que circundam os interesses da Dívida Pública. A 
formalização da ACD se confunde com o plebiscito nacional não-oficial realizado em 
2000 cujo objetivo era consultar a população acerca da realização da auditoria 
(conforme artigo 26 da ACT da Constituição de 1988) e da renovação do acordo com 
o FMI (renovado em 2002). A associação produz regularmente relatórios e análises 
da relação entre a Dívida Pública e o Orçamento Federal. Embora tenha sua razão 
vinculada ao território nacional, seus trabalhos e os seus quadros têm sido solicitados 
por Governos e movimentos sociais de outras nacionalidades, como na auditoria 
equatoriana57 de 2006. Entre agosto de 2009 e maio de 2010, a ACD atuou na CPI da 
Dívida como assessoria técnica aos relatórios preliminares dos trabalhos da Comissão 
e a síntese (FATTORELLI, 2013) desses trabalhos compõe o material que iremos 
detalhar para conformar o que chamaremos de metodologia da ACD.  
O documento oficial da ACD (FATTORELLI; ÁVILA, 2012) apresenta um conjunto de 
informações sobre a relação entre a Dívida Pública e o Orçamento Federal. Inicia-se 
por apresentar o peso de 47,19% das despesas aos juros e amortização da Dívida 
para o ano de 2012.  
O Congresso Nacional aprovou e a Presidente Dilma sancionou o 
Orçamento da União para 2012 no montante de R$ 2.150.458.867.507 
(2 trilhões, 150 bilhões, 458 milhões, 867 mil e 507 reais).  O valor 
destinado à Dívida Pública corresponde a 47,19% de todo o 
orçamento, e equivale a R$ 1.014.737.844.451,00, ou seja, mais de 1 
trilhão de reais.  Referido valor compreende as seguintes rubricas: 
Juros e Amortizações da Dívida, inclusive a chamada “Rolagem”, 
também denominada como “Refinanciamento” (FATTORELLI; 
ÁVILA, 2012, p. 2). 
 
Com vistas a facilitar a compreensão da metodologia da Auditoria Cidadã, segue 
abaixo a dotação inicial aprovada pelo Congresso para o ano de 2012.  
                                                             
57 A coordenadora nacional da ACD, Maria Lúcia Fatorelli, foi nomeada como membro da Comissão da 
Auditoria equatoriana como representante internacional.   
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Tabela 4. Execução orçamentária por Grupo Natureza de 
Despesa (GND). LOA 2012. 
 
Fonte: SIAFI. 
 
Os códigos 1, 2 e 3 respondem pelas despesas correntes e 4 a 6 pelas despesas de 
capital. A diferença desses conceitos decorre da variação patrimonial (físico ou 
financeiro) que as despesas de capital geram ao Estado. O valor de R$ 1,014 trilhão 
que totaliza quase a metade da despesa total é atingindo pela somatória dos Juros e 
Encargos da Dívida (despesa corrente) e as amortizações da dívida (despesa de 
capital). À primeira vista, esta poderia ser uma possível crítica à metodologia da ACD, 
uma vez que amortização deveria constar como abatimento do principal e não como 
custeio da dívida, compreendida no código 2.  
A ACD contra-argumenta que a dinâmica de remuneração e crescimento da dívida 
não está identificada e discriminada quanto à parcela principal dos títulos quitados 
anualmente, a parte correspondente à atualização monetária e à remuneração real, 
ou seja, na divisão apresentada na peça orçamentária da União, as despesas com 
amortização não refletem a quitação do principal da dívida, igualmente observável 
para as despesas com juros, que não refletem o crescimento da Dívida. 
Em suma, a atualização monetária e remuneração real deveriam compor os juros e 
encargos da dívida (FATORELLI, 2013, p. 211-216), pois são custos de carregamento 
da dívida pretérita, ficando apenas o pagamento do principal – que gera variação 
patrimonial do Estado – como amortização. O Tesouro Nacional compreende como 
juros e encargos a parcela que excede a atualização monetária do principal (realizada 
Código Tipo de Despesa (GND)
Dotação Inicial 
(R$ mi)
%
1 Pessoal e encargos sociais 203.240 9,45
2 Juros e Encargos da Dívida 140.572 6,54
3 Outras Despesas Correntes 777.279 36,14
4 Investimentos 80.333 3,74
5 Inversões Financeiras 48.178 2,24
6
Amortização/Refinanciamento da 
Dívida
874.166 40,65
9 Reserva de Continência 26.690 1,24
2+6 Total Dívida segundo a ACD 1.014.738 47,19
2.150.459 100,00TOTAL 
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com base do IGP-M acumulado), ou seja, apenas os juros reais. Basicamente, temos 
o seguinte quadro esquemático que identifica as discordâncias das metodologias. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Um primeiro elemento de discordância da metodologia oficial é a não 
homogeneidade da contabilidade dos gastos públicos. A despesa corrente 
referente ao seu carregamento é contabilizada apenas quanto à sua parcela real, 
enquanto todos os demais gastos de custeio (como encargos salariais e trabalhistas 
do funcionalismo público e os gastos referentes à previdência social) se encontram 
em termos nominais. A dívida pública seria a única despesa corrente contabilizada em 
termos reais, descontada a inflação medida pelo IGP-M. Esse ponto em específico 
configura o desrespeito ao terceiro inciso do artigo 167 da Constituição Federal58 – 
conhecido como Regra de Ouro – que veda a contração de operações de crédito com 
vistas ao equacionamento de uma despesa corrente, facultando-a apenas aos 
investimentos patrimoniais e pagamento de amortizações da dívida pública. 
 
                                                             
58 Art. 167 da Constituição Federal: 
   São vedados:  
   (...) 
   III. a realização de operações de créditos que excedam o montante das despesas de capital, 
ressalvadas as autorizadas mediante créditos suplementares ou especiais com finalidade precisa, 
aprovados pelo Poder Legislativo por maioria absoluta; 
Metodologia Auditoria Cidadã da Dívida 
Dívida Ano 2 = Dívida Ano 1 + Remuneração 
Remuneração = Atualização Monetária + Juros Reais 
 
Metodologia Oficial 
Dívida Ano 2 = Dívida Ano 1 + Atualização Monetária + Juros Reais 
Atualização Monetária = Dívida Ano 1 x Inflação Acumulada pelo IGP-M 
Juros Reais = Juros e Encargos da Dívida (Grupo Natureza de Despesa 2) 
Atualização Monetária + Amortização do principal da Dívida Ano 1 = (Grupo 
Natureza de Despesa 6) 
 
 
 
 
Quadro  3. Metodologias comparadas. 
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A finalidade desse importante dispositivo foi evitar o endividamento do 
Estado em forma descontrolada, bem como a utilização da dívida 
pública para o pagamento de despesas correntes, ou despesas de 
custeio, o que tornaria o processo de endividamento insustentável 
(FATTORELLI, 2013, p.209). 
 
A incorporação da atualização monetária ao principal da dívida possibilitou a 
contratação de novas dívidas, permitindo o endividamento observado na Economia 
Brasileira a partir dos anos 1990. A ACD aponta também para a subestimação da 
participação dos interesses da Dívida Pública no Orçamento Federal decorrente dessa 
contabilidade. O tamanho desproporcional que as “amortizações” atingem em 
comparação aos “juros” pode levar a falsa conclusão de que os esforços presentes 
caminham no sentido de amortizar a parcela principal da dívida ao passo que o esforço 
fiscal se direciona a remuneração da dívida. Para os defensores da ACD, esse fato é 
comprovado com o acompanhamento da evolução da Dívida Pública Mobiliária 
Federal Interna que, a despeito da alta taxa de amortização anual, não para de evoluir 
em termos reais, como nos gráficos 4 a 6. 
A ACD assume a integralidade dos títulos repassados ao Banco Central para política 
monetária como parte integrante da Dívida Interna (DPMFi). Essa adequação se dá 
por estes títulos representarem custos fiscais59 e serem os mesmos papéis 
negociados por leilão e por emissão direta60 pelo Tesouro Nacional. Nos gráficos 4 e 
5, temos a evolução da DPMFi para o período recente do Plano Real sob metas de 
inflação segundo a metodologia da ACD. Os títulos são separados pela origem, no 
caso BC61 e Tesouro Nacional.  
 
                                                             
59 O resultado líquido do Banco Central é repassado ao Tesouro conforme legislação e depende 
basicamente da remuneração das reservas internacionais e dos títulos negociados pelo Banco Central, 
que efetiva a política cambial e monetária com a utilização dos títulos federais, entre outros 
instrumentos.  
 
60 Emissão direta é um mecanismo no qual as Instituições Financeiras cadastradas (chamada de 
dealers) disputam os títulos entre si. Geralmente o Tesouro oferta o título e delimita um prazo para as 
rodadas de negociação, levando o título a proposta mais alta.  
 
61 O BC foi proibido de emitir títulos dois anos após a promulgação da Lei de Responsabilidade Fiscal. 
Seus títulos estiveram em circulação até 2006. 
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Gráfico 5. Evolução da DPMFi. Valores correntes R$. 1999-2014. 
 
Fonte: SGS (Elaboração própria). 
 
 
Gráfico 6. Evolução DPMFi por fonte de emissão. Preços dez 2013 (IPCA).  
 
Fonte: SGS (Elaboração própria). 
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Gráfico 7. Evolução da DPMFI. % do PIB corrente. 
 
Fonte: SGS (Elaboração própria). 
 
Outro ponto de discordância com os dados oficiais é sobre os custos da Dívida Pública 
Mobiliária Interna. A rubrica apresentada na peça orçamentária retrata apenas o valor 
que supera a atualização monetária do estoque da Dívida Mobiliária negociada pelo 
Tesouro Nacional. Destacam também que, além do valor contabilizado como juros 
estar incorreto segundo as próprias normas contábeis, a contabilidade oficial não 
relata o custo dos títulos federais repassados ao Banco Central, sendo conhecido 
apenas o resultado trimestral do Banco Central62. 
Paradoxalmente, temos que embora a Dívida Pública conste como um dos principais 
objetivos da política econômica – a manutenção de um determinado patamar da 
relação Dívida Líquida e PIB – não seja fornecido um detalhamento de seu custo de 
carregamento quanto a parcela que se gera como consequência da execução das 
políticas monetária e cambial. A ACD estabelece um critério para esse 
acompanhamento, que só é possível a partir de 2005, quando passou a ser publicado 
o Custo Médio da Dívida Bruta nos Relatórios Mensais da Dívida Pública, publicados 
                                                             
62 O resultado do BC não permite grandes considerações, dado a complexidade de operações 
realizadas. O valor líquido – transferido ao Tesouro – tem grande influência cambial via variação dos 
preços das reservas internacionais.   
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pelo Tesouro Nacional. Preservamos a metodologia de apresentação dos dados da 
ACD e avançamos a comparação até 2013. 
 
Tabela 5. Valores estimados para juros nominais sobre a DPMFi. (R$ mi). 
 
Fonte: Fattorelli (2013). Atualizado para os anos recentes (SGS. SIAFI). 
 
A última coluna que relata a diferença não computada da remuneração dos títulos 
quase atinge a marca do valor oficial. Essa diferença advém da remuneração dos 
títulos utilizados com as operações compromissadas do Banco Central e da 
atualização monetária do estoque negociado pelo Tesouro Nacional que anualmente 
é registrado como amortização do principal. Como a atualização monetária calculada 
pelo Governo Federal não é pública – sabemos apenas que índice utilizado é o IGP-
M – fica impossível mensurar precisamente o peso de cada gasto no valor total. Essa 
informação seria de grande relevância, uma vez que o próprio BC não disponibiliza tal 
estatística, apresentando apenas o resultado trimestral, que como dissemos é 
influenciado por uma gama de operações financeiras.  
Sobre esse método acima, temos dois apontamentos. Primeiro, a aplicação do custo 
médio aos títulos é uma possibilidade de aproximação válida diante da desinformação 
existente, mas tem limitações. Esse método assume que a integralidade dos títulos 
federais é utilizada pelo Banco Central em suas atividades. Se tomarmos o saldo 
Ano
Estoque da Dívida 
interna no início do 
ano
Custo médio da 
dívida interna¹ (%)
Juros Nominais 
estimado (%)
Gasto com Juros²
Diferença não computada 
como juros em cada ano
(a) (b) c = (a x b) (d) e = (c-d)
2005 1.099.535,01 16,96 186.488,46 89.839,64 96.648,82
2006 1.252.509,94 14,82 185.655,69 151.151,88 34.503,81
2007 1.390.693,79 12,88 179.061,52 140.078,87 38.982,65
2008 1.583.871,44 13,56 214.845,52 110.168,28 104.677,24
2009 1.759.134,19 10,69 188.051,44 124.180,42 63.871,02
2010 2.036.230,54 11,83 240.886,07 122.018,86 118.867,21
2011 2.307.143,00 12,54 289.315,73 131.036,56 158.279,17
2012 2.536.065,59 11,30 286.575,41 134.079,86 152.495,55
2013 2.823.336,28 10,76 303.889,77 141.691,43 162.198,35
2014 2.986.224,21 11,51 343.765,19 170.551,99 173.213,20
2015 3.301.051,28 14,24 470.100,29 208.362,86 261.737,42
1. Relatório Mensal da Dívida Pública. Disponível a apartir de 2005.
2. Valor empenhado no Grupo Natureza de Despesa 2 (Juros e Encargos da Dívida). Disponível em SIAFI.
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líquido das operações compromissadas, ou seja, o resíduo entre as operações de 
venda com compromisso de compra (as mais utilizadas sob ambiente de ingresso de 
capitais) e as operações de compra com compromisso de revenda, temos um 
percentual de utilização de 54,1% dos títulos depositados junto ao BC para o período 
que vai de março de 2002 e dezembro de 2013.  
Em segundo lugar, o método aplica do custo médio da dívida a todo estoque de títulos 
federais. A construção do custo médio da dívida realizado pelo Tesouro Nacional se 
dá sobre os títulos que são negociados por esta instituição, ou seja, não consideram 
aqueles repassados ao Banco Central. Assim, a aplicação deste índice aos títulos em 
posse do BC implica na assunção de composições semelhantes, o que não ocorre. 
Embora o BC vem buscando minimizar as operações de um dia (overnight) e 
ampliando a utilização dos títulos de remuneração pré-fixada, os títulos LFT seguem 
como importantes instrumentos de redução da base monetária de curtíssimo prazo. 
Ainda não houve a completa ruptura entre a política monetária e fiscal, haja vista a 
alternância dos investimentos em títulos vendidos pelo Tesouro Nacional e Banco 
Central, de modo a tornar eficiente a utilização dos percentuais de participação para 
ambas as instituições. Assim os fatos concorrem para adequar com mais precisão o 
custo médio. 
Ainda a respeito da dívida interna, temos que para os teóricos da ACD não há uma 
desvinculação completa entre esta e a dívida externa. A internalização do estoque 
ocorrido ao longo dos últimos 25 anos não altera a importância e a necessidade da 
auditoria externa, que era o lema original do movimento quando a memória da crise 
da dívida da década de 80 era ainda muito forte. As dívidas interna e externa perfazem 
um sistema que tem como objetivo a drenagem do excedente fiscal do Estado para 
um pequeno grupo de detentores e cuja origem remonta a ilegalidades e 
irregularidades. A questão-chave da mudança de perfil externo para interno do 
endividamento decore da liberalização financeira e não da melhoria do perfil de 
gestão. A mudança qualitativa ocorreu com a possibilidade de arbitragem em território 
e moeda nacionais estendida aos capitais de curto prazo.  
 
Nos anos 90, a abertura financeira ocorrida no Brasil e em muitos países 
em desenvolvimento permitiu uma mudança no perfil dos investimentos 
estrangeiros. Se até os anos 80 as dívidas externas eram a principal 
forma de dominação e de extração das riquezas dos países do Terceiro 
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Mundo, a partir dos anos 90 foram criadas novas formas de ingresso 
dos capitais estrangeiros, com destaque para as aplicações em bolsa 
de valores e títulos das “dívidas internas”. A definição de “dívida interna” 
é o empréstimo em moeda brasileira (real). Porém, os investidores 
estrangeiros podem trazer seus dólares ao Brasil, que são trocados por 
reais pelo Banco Central. Com reais, estes investidores podem fazer 
investimentos no país (principalmente comprar títulos da “dívida 
interna”). Após ganharem os juros e serem reembolsados pelo governo 
brasileiro, trocam livremente seus reais por dólares e enviam seus 
lucros para o exterior (ÁVILA, 2006, p.2). 
 
A definição de dívida interna não é suficiente aos questionamentos da ACD, que busca 
debater os elementos de soberania envolvidos na gênese e desenvolvimento da 
Dívida Pública. A negociação de títulos ou os contratos de empréstimos63 devem ser 
analisados com os objetivos de médio e longo prazos do Estado e da sociedade, onde 
o controle da moeda e da base fiscal torna-se central. As dívidas interna e externa são 
analisadas em conjunto e exprimem a perda do controle do Estado diante da riqueza 
comandada pelos agentes privados, que orientam o Estado em consonância aos seus 
interesses. A suposta ilegalidade da dívida externa contraída ao longo da ditadura 
civil-militar já foi objeto de CPI64, mas nunca foi submetida à auditoria65.  
Para a ACD a dívida externa é a somatória dos compromissos assumidos a partir do 
território nacional que demandam moeda estrangeira. Como o Estado centraliza o 
câmbio e, portanto, é o agente responsável pela oferta da moeda forte juntos aos 
demandantes, a ACD encara a dívida externa pública e privada como o estoque a ser 
avaliado, considerando os empréstimos intra-firma. Ademais, essa questão é 
reforçada pela consideração histórica do papel desempenhado pelo Estado nas 
décadas de 1970 e 1980, quando houve a transferência da dívida privada ao Setor 
                                                             
63 Os empréstimos (dívida contratual) foram a modalidade principal de tomada de recursos estrangeiros 
no pós-64, principalmente através da Resolução 63/1967 (Bancos Comerciais), da Instrução 289/1965 
(empresas industriais e comerciais, principalmente intrafirmas) e da Lei 4131/1962 (Bancos, 
Companhias e Pessoas Físicas). Ver Carvalho (1974). A dívida contratual perde peso na Dívida Pública 
ao longo das últimas décadas, atingindo apenas 3,2% da Dívida Pública Federal em dezembro de 2013, 
85 de um total de 2700 bilhões de reais (VER ANEXO). 
 
64 Em 1987, foi criada uma Comissão Especial do Senado para analisar a Dívida Externa, tendo como 
relator o então senador Fernando Henrique Cardoso. Em 1989, a Comissão Mista que analisou os 
fatores geradores do endividamento externo. O relatório de Severo Gomes e Luiz Salomão sequer foi 
votado (Boletim da ACD, 2009). 
  
65 A única auditoria, promovida pelo Estado Brasileiro, ocorreu em 1932 (GONÇALVES, 2003). 
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Público e dos reflexos que o saldo assumido desta dívida tiveram sobre a gestão 
macroeconômica ao longo da década de 1980.  
O serviço da dívida externa impõe uma séria rigidez às contas 
externas e às contas públicas, além de aumentar significativamente o 
risco de crédito às empresas privadas endividadas no exterior. A 
situação é praticamente grave em países marcados por déficit crônico 
do balanço de pagamentos e por elevada vulnerabilidade externa. 
Esta tem sido, historicamente, a experiência brasileira. De fato, a 
história brasileira mostra uma forte correlação negativa entre, de um 
lado, o nível de endividamento externo e, do outro, o crescimento da 
renda e o desempenho da economia brasileira (GONÇALVES, 2003, 
p.112). 
 
A consideração da dívida externa privada e os empréstimos das matrizes às filiais 
instaladas no Brasil redefine a participação do endividamento em moeda estrangeira 
na Dívida Pública. Esse ponto foge do senso comum, haja vista a diferença de 
metodologias entre a ACD e a oficial apontarem para resultados antagônicos do ritmo 
recente das principais variáveis abordadas. Ao passo que a diferença entre as 
Reservas e a Dívida Externa do Setor Público se elevou a partir de 2005/6, com ênfase 
na ascensão em termos absolutos da primeira, ocorreu um crescimento similar entre 
as Reservas e os empréstimos intercompanhias para o período 2000-2013, sendo o 
vetor de crescimento do endividamento maior para o período 2007-2013, 26,57% 
contra 19,26%.   
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Gráfico 8. Evolução da Divida Externa segundo metodologias oficial e da ACD. US$ 
mi. 
 
Fonte: SGS (Elaboração própria). 
 
 
Gráfico 9. Evolução da Dívida Externa Bruta e Empréstimos Intercompanhias. US$ 
mi. 
 
Fonte: SGS (Elaboração própria) 
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Tabela 6. Evolução das Dívidas Externas por tomadores. 2000-2013. 
 
Fonte: SGS. 
 
A diferença entre o acompanhamento oficial da Dívida Externa e aquele proposto pela 
ACD fica discriminada na tabela acima pelas taxas de crescimento da Dívida Externa 
do Setor Público e das Reservas Internacionais: 0,3 contra 17,52% para o período 
analisado. Mesmo que tomado os parâmetros propostos pela estatística oficial, resta 
fazer o debate do padrão de mudança que a entrada desses recursos visa. Gonçalves 
(2003) afirma que a Dívida Externa, historicamente, se direcionou a fortalecer as 
exportações, cujo poder multiplicador é muito limitado se comparado à produção 
voltada ao mercado interno. A industrialização assentada na empresa transnacional, 
que serviria de exemplo à dinâmica de endividamento externo dotada de finalidade, 
também merece os reparos quanto a forma de absorver a pressão por divisas que a 
amortização do principal exigiu ao longo do tempo. 
O serviço da dívida externa impõe uma séria rigidez às contas 
externas e às contas públicas, além de aumentar significativamente o 
risco de crédito às empresas privadas endividadas no exterior. A 
situação é praticamente grave em países marcados por déficit crônico 
do balanço de pagamentos e por elevada vulnerabilidade externa. 
Esta tem sido, historicamente, a experiência brasileira. De fato, a 
história brasileira mostra uma forte correlação negativa entre, de um 
2000-2006 2007-2013 2000-2013
Média (US$ mi) 89.023 150.310 119.666
Crescimento anual (%) -6,02 10,59 2,82
Média (US$ mi) 115.539 98.552 107.046
Crescimento anual (%) -3,41 4,33 0,30
Média (US$ mi) 18.667 91.516 55.092
Crescimento anual (%) 6,98 26,57 18,23
Média (US$ mi) 204.562 248.862 226.712
Crescimento anual (%) -4,74 7,83 1,74
Média (US$ mi) 223.230 340.378 281.804
Crescimento anual (%) -3,68 12,21 4,54
Média (US$ mi) 48.184 274.867 161.525
Crescimento anual (%) 11,85 19,26 17,52
Reservas Internacionais
Dívida Externa Privada (a)
Dívida Externa do Setor 
Público (b)
Empréstimo 
intercompanhias ( c )
Div. Ext. Bruta Pública e 
Privada (a + b)
Dívida Externa Bruta Total 
(a + b + c)
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lado, o nível de endividamento externo e, do outro, o crescimento da 
renda e o desempenho da economia brasileira (GONÇALVES, 2003, 
p.112). 
 
Temos, portanto, dois elementos da metodologia da ACD de contestação ao Estado 
brasileiro: em primeiro lugar, uma crítica contábil dos fluxos de rolagem da Dívida 
Pública que passam pelo Orçamento Fiscal. Tal crítica questiona a falta de 
homogeneidade dessa despesa com as demais, em que a correção monetária da 
Dívida vincenda não é compreendida como gasto corrente, mas como amortização 
(despesa de capital). Ainda nessa seara, a crítica busca evidenciar o problema dos 
estoques de Dívida que não transitam pelo Orçamento, caso dos títulos públicos 
depositados no BC. A ACD é enfática de que por esses transitam os mesmos 
interesses e as mesmas instituições. Em segundo lugar, a crítica se destina ao 
conceito de Dívida Externa que não engloba apenas o componente público da mesma, 
mas o Passivo Externo Privado. Esse ponto visa a sustentar o tema da auditoria além 
de atestar para o mercado de captações externas privadas como um negócio que 
possui relações com a dívida interna e com a fragilidade financeira do Estado 
Brasileiro. 
Um tema que perpassa esses dois pontos e que aproxima os teóricos e militantes da 
ACD do flanco heterodoxo é a centralidade que a taxa de juros possui aos interesses 
da Dívida Pública e da vontade política subjacente às decisões econômicas dos 
Governos na sua perpetuação como mecanismo gerador de assimetrias sociais e 
financeiras. Essa questão se apresenta pela participação dos interesses da Dívida 
Pública na peça orçamentária – presente no início dessa sessão –, muito superior aos 
gastos sociais, com os quais tais interesses são cotejados, mas principalmente pela 
sua correlação com o ritmo de crescimento da Dívida Pública.  
A administração da Dívida Pública seria um misto de rebaixamento das taxas de juros, 
o que reduziria o ritmo de crescimento da mesma e, consequentemente, abriria 
espaço para as despesas sociais na peça orçamentária, e de redução do estoque 
nominal da Dívida alcançada através da auditoria. A agenda da ACD, que sempre 
contou com apoio do PT (Partido dos Trabalhadores), passou a ser residual dentro do 
Governo desde 2002, que mobilizou suas representações durante a CPI da Dívida na 
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obstrução da auditoria e que teve o veto da presidenta Dilma em uma de suas últimas 
decisões em matéria orçamentária antes de ser impedida66. 
A experiência histórica contida nos documentos e análises do movimento Auditoria 
Cidadã da Dívida serve como pano de fundo ao acompanhamento da gênese, 
evolução e crise da Dívida Pública Brasileira. As formas de dívidas públicas 
assumidas na Economia Brasileira Contemporânea desde a crise dos anos 1980 tem 
sido sistematicamente acompanhada por estes militantes e estudiosos que se apoiam 
na contabilidade, economia, direito internacional e nas brechas do Estado Brasileiro 
com vistas a popularizar os interesses que circundam a Dívida Pública. A dificuldade 
imposta pelo Estado Brasileiro, que sequer reviu os termos, contratos e práticas 
profundamente anti-transparentes vigentes desde a ditadura67 reforçam a importância 
deste coletivo à preservação da memória e à luta pelo controle coletivo interno dos 
recursos disponíveis ao desenvolvimento socioeconômico. Ademais, dado nosso 
objeto, a contribuição apresenta-se valorosa no sentido de apontar elementos para se 
pensar na totalidade e de forma crítica a gestão quanto aos seus fundamentos e 
limitações em contraponto ao discurso oficial.  
 
1.4. Balanço do debate 
 
Nesse capítulo buscamos levantar contribuições de pensadores e da Auditoria Cidadã 
da Dívida sobre a administração da Dívida Pública. A relação dos autores com o tema 
no tocante à sua formação e funcionalidade na Economia Brasileira e da centralidade 
dos índices oficiais no seu acompanhamento foi o fator determinante no 
enquadramento em dois grandes agregados, os ortodoxos e os heterodoxos. 
O primeiro grupo, dos ortodoxos, abrange o rol de autores que apontam para a 
importância estática da criação, pelo Estado, de excedentes fiscais à administração 
do índice oficial. Subjacente a tal conclusão está a estreiteza do Estado na influência 
                                                             
66 O Congresso aprovou e Dilma vetou a realização de auditoria da Dívida no Plano Plurianual para 
2016-2019.  Ver https://goo.gl/TjryI5. 
  
67 Vale reforçar que foi comemorado pela ACD o acesso aos relatórios das Comissões da Década de 
80 por intermédio da CPI da Dívida, que não estavam disponíveis ao público.  
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do PIB, razão pela qual cabe unicamente os esforços ao abatimento dos juros da 
Dívida.  
O pensamento heterodoxo, por sua vez, defende a gestão dos índices oficiais a partir 
da relação entre os superávits primários dentro do ciclo dos negócios, perpetrado pelo 
desempenho do PIB. A geração dos superávits depende do ciclo econômico, razão 
pela qual a crítica dos heterodoxos é a de que a administração da Dívida Pública 
também adquire um comportamento pró-cíclico. 
Ao assumir os parâmetros da institucionalidade da Dívida Pública, os heterodoxos 
reiteram tal ordem, afirmando, como dedução, a sua gestão como uma possibilidade. 
O comportamento do índice oficial no período dos Governos petistas seria a 
comprovação da gestão da Dívida, quando o crescimento da economia foi 
acompanhado de elevação do superávit fiscal primário médio e de queda da Dívida 
Líquida do Setor Público. A assunção dos parâmetros da institucionalidade, por outro 
lado, aponta para sua legitimidade; a despeito de algumas reformas sugeridas, os 
superávits primários gerados em consonância a uma busca de crescimento do PIB 
reforçam antes uma gestão dentro do modelo que a sua transformação. 
Diante disso, a diferenciação entre os campos se dá por um entendimento da 
separação entre superávit primário e crescimento do PIB. Para os ortodoxos, o 
superávit primário é o único fator de correção do índice oficial e os heterodoxos 
relativizavam-no diante da trajetória do desempenho do PIB. A primeira forma de 
administração da Dívida Pública, representada pelos ortodoxos, chamaremos de 
gestão estática e a segunda, representada pelos heterodoxos, de gestão dinâmica.  
As administrações estática e dinâmica são variantes da institucionalidade da Dívida 
Pública. Essa constatação permite concluir que ambos grupos representativos atuam 
de forma a reiterar e legitimar a institucionalidade como mecanismo de relacionamento 
com a problemática do endividamento do Estado Brasileiro. Por mais que o debate 
público se enseja em sua quase totalidade nos integrantes dessas variantes, no 
essencial, que julgamos ser a crítica à forma como tal institucionalidade garante o 
controle, pelas Instituições Financeiras, dos fundamentos de exercício da política 
econômica, a heterodoxia e a ortodoxia estão no mesmo diapasão, reiterando e 
afirmando os mecanismos gerais de funcionamento desse sistema.  
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Indo além do sistema que vigora sob a institucionalidade pós-2000, relacionando a 
gestão da Dívida ao controle público dos pressupostos das políticas monetária, fiscal 
(e orçamentária) e cambial, por exemplo, ou mesmo uma análise para fora dos índices 
oficiais, fica evidente como essas contribuições se situam dentro da institucionalidade.  
No polo mais crítico, entendido como aquele que não se inserem dentro da 
institucionalidade da Dívida Pública, mostramos o caso da Auditoria Cidadã da Dívida 
e de Reinaldo Gonçalves. Classificamos a Auditoria como uma tentativa de liquidação 
do principal da Dívida como condição de gestão desses estoques que, juntamente 
com Reinaldo, exploram fatores exteriores à institucionalidade posta. 
A Auditoria inova ao incorporar argumentos contábeis que fogem à maioria dos 
economistas, introduzindo críticas incontornáveis pelo Governo como a de que os 
juros e amortizações não seguem a mesma métrica para as demais despesas, 
principalmente no caso dos servidores. Se a esses, os reajustes nominais são 
encarados como tal, à Dívida é considerado reajustes (Despesas com Juros) apenas 
os que excedem a inflação, tratado o principal (Amortizações) como o valor original 
acrescido dos juros. Em suma, a denúncia é de que ao Sistema Financeiro a correção 
inflacionária é um direito assegurado, em detrimento de todas as demais despesas 
que não gozam o mesmo tratamento.  
Ademais, a suposta ilegalidade dos estoques de Dívida deve ser denunciada e 
investigada, submetida a uma efetiva Auditoria cuja composição deva incorporar 
pesquisadores não comprometidos com o Sistema Financeiro. Resta lembrar que 
diante dessa última proposição, o Estado aponta a auditoria interna como suficiente. 
Essas contribuições da Auditoria são fundamentais e devem ser louvadas como 
veredas ao estudo da Dívida Pública, cujo cipoal de desinformação e dados diletantes 
perfazem um sistema de nebulização à sua compreensão. 
Como crítica, a Auditoria não penetra no mecanismo ultrassofisticado que esses 
negócios engendram na disputa pelos excedentes mobilizáveis através do Estado. 
Por isso, a simples queima de uma parcela desses capitais – que aparece como 
solução – não toca o centro da questão que é a capacidade de recomposição e de 
manutenção de privilégios e de comando sobre a política econômica. Assim, urge o 
enfrentamento da capacidade de recomposição e os privilégios que se apresentam no 
controle irrestrito sobre a política econômica, sobre a autoridade monetária, além das 
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consolidações em Lei, sem o qual o Circuito Fechado da Dívida Pública se manterá 
operante e, muito provavelmente, recomporá os estoques pretensamente anulados 
com a auditoria.  
Gonçalves expande os parâmetros do modelo de gestão desses estoques para as 
demandas do Balanço de Pagamentos e da Posição Internacional de Investimentos, 
mostrando que a dependência financeira doméstica do Estado reside em uma 
dependência externa, reproduzida a partir de uma aliança entre o Setor Financeiro 
(nacional e internacional) com o Latifúndio. A dependência caracteriza esse Modelo, 
chamado de Liberal Periférico, cuja administração da Dívida Pública fica submetida a 
essa vulnerabilidade estrutural e crescente. O autor retira do superávit primário a 
gestão da Dívida, e aponta para sua ingovernabilidade fora da ruptura com o Modelo. 
Gonçalves aponta elementos importantes da ordem econômica que gera o 
protagonismo dessas instituições líderes. A instabilidade crescente a qual essa 
economia é submetida explica a reversão das riquezas nos momentos de crise, 
deteriorando, como por mágica, posições aparentemente estáveis, como 
verificaremos para o pós-2013. No entanto, o autor não apresenta as particularidades 
desse sistema, contribuindo pouco na elucidação dos negócios operados a partir da 
Dívida Pública. O entrelaçamento das políticas monetária, fiscal e cambial na lógica 
especulativa do Sistema Financeiro aparece para o autor como um produto do Modelo 
geral e não como uma construção concreta dos atores que operam um sistema 
instável e permeável a crises, tensionados constantemente com a ruptura. Se não 
está evidente e não se conhece o objeto a fundo, a mediação fica prejudicada, sendo 
esta nossa principal crítica. 
Gonçalves também apresenta críticas infundadas a nosso juízo quanto às reservas 
internacionais. Ao criticar o custo fiscal e cambial de seu carregamento, o autor incorre 
no argumento de gestão de uma variável fundamental a uma economia 
subdesenvolvida e profundamente instável como a brasileira. As reservas são 
fundamentais a qualquer economia cuja moeda não é conversível e em que a 
reprodução da vida depende nos seus aspectos mais comezinhos de importação. A 
crítica a qual nos perfilamos é que as reservas internacionais, seja quando ingressam, 
seja na hora de serem remetidas para fora do país, são de propriedade efetiva do 
Setor Privado que especula em escala global. A tomada de endividamento por 
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agentes internos e a decisão de entrada no país partem do Setor Privado, não exigindo 
do Estado nenhuma contrapartida ou vinculação a qualquer projeto.  
A nosso juízo existe uma diferença entre criticar os seus custos de carregamento e 
ponderar a necessidade do controle social e estratégico dessa fonte de soberania 
nacional. Parece-nos que a crítica do autor aponta para o aspecto de gestão 
macroeconômica, quando na verdade os termos desse debate deveriam ser debatidos 
à luz da soberania nacional. 
Nosso balanço com essas posições mais críticas apontou, a despeito de avançar para 
além dos ortodoxos e heterodoxos e da reiteração da institucionalidade, insuficiências 
na compreensão do objeto em si quanto à capacidade de determinar a Política 
Econômica, prejudicando o efeito das ações sugeridas. Auditoria Cidadã e Reinaldo 
Gonçalves apontam elementos de compreensão dos limites estreitos da 
institucionalidade da Dívida, além de nuances sobre os privilégios desses interesses 
na peça orçamentária, mas precisam ser aprofundados nos elementos próprios da 
Dívida como objeto central de compreensão do Estado e da Economia Brasileira. 
A leitura dos seis autores permite criar um arcabouço que engloba a institucionalidade 
e sua crítica mais presente quanto ao tema da gestão ou de sua impossibilidade, das 
reformas que reforçam o modelo oficial vigente ou de alteração do mesmo e, por fim, 
da legitimidade dos esforços envidados ou da sua completa inapetência para os fins 
propagados de administração da Dívida Pública. 
Realizada essa etapa, iremos no próximo capítulo trabalhar a institucionalidade 
brasileira desses títulos através de um estudo sobre os conceitos e índices da Dívida 
Pública para depois apontar uma contribuição sobre a fragilização do Estado Brasileiro 
diante das Instituições Financeiras credoras, cujo controle estende para além do 
simples carregamento desses títulos, penetrando a política econômica, submetendo-
a à preservação do valor dessa riqueza em detrimento de todas as demais demandas 
da sociedade brasileira. 
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2. A nova institucionalidade e o circuito fechado da Dívida 
Pública 
 
O banco e o crédito tornam-se o meio mais poderoso 
para impelir a produção capitalista para além das suas 
barreiras próprias e um dos veículos mais eficazes das 
crises e da vigarice. 
 Karl Marx 
 
O objetivo desse capítulo é apresentar uma radiografia da Dívida Pública brasileira. 
Para isso, será apresentada a estrutura oficial a partir do funcionamento dos índices 
oficiais e dos canais que influem em sua evolução. Esse ponto buscará debater com 
os caminhos usualmente aceitos de interpretação da análise da Dívida Pública 
representado pela estrutura oficial. Iremos adentrar as polêmicas quanto ao uso dos 
saldos líquidos ou brutos de endividamento68. Além disso, iremos abrir os índices 
oficiais, buscando explicitar suas composições no que tange pressupostos e 
implicações dos mesmos na administração da Dívida Pública.  
Vencida tal etapa, será realizada uma análise da evolução da Dívida Pública a partir 
de três elementos que influem em sua administração: estrutura de credores, prazo de 
reciclagem dos títulos e exposição cambial. Esses três pontos são a contribuição 
desse trabalho para o debate da administração da Dívida Pública em que será 
defendido a preponderância do Sistema Financeiro nacional e estrangeiro 
oligopolizado no comando desses estoques. O reforço desse ponto será feito como 
uma oposição às formas oficiais de acompanhamento pelo Estado Brasileiro, qual 
seja, através de categorizações de credores como Institutos de Seguro, Previdência, 
Fundos de Investimento, entre outros, cujo controle se remete a poucos 
conglomerados financeiros.  
Ademais, defenderemos a preponderância das Operações Compromissadas como o 
canal de influência dessas Instituições Financeiras na política econômica, 
                                                             
68 Essa questão já foi tratada nos autores Gustavo Franco e José Roberto Afonso. Agora o debate se 
dará por dentro dos índices, até como forma de melhor compreensão dos mesmos.  
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notadamente na política monetária e na definição da Taxa Selic. Por fim, 
evidenciaremos a incorporação dos swaps cambiais como uma forma agressiva de 
exposição cambial da Dívida Pública, de um lado, e de disputa pelos excedentes 
obtidos com a valorização das Reservas Internacionais, de outro. Esses três pontos 
evidenciam, a nosso juízo, o protagonismo das Instituições Financeiras na imposição 
dos parâmetros da administração da Dívida Pública. 
 
2.1. Conceitos e índices da Dívida Pública 
 
A Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG) e a Dívida Líquida do Setor Público (DLSP) 
como proporção do PIB corrente são os dois índices acompanhados pelas estatísticas 
oficiais e guardam relação entre si. A DBGG trata da posição acumulada de deveres 
selecionados do Governo Geral; ocorrendo a variação de uma dessas contas, o índice 
varia na mesma proporção. Em suma, a contabilização que nos interessa aqui são os 
estoques de dívida pública que estes índices buscam captar, mas tentaremos ir um 
pouco além, tentando esquadrinhar a composição dos mesmos índices e propor uma 
metodologia de análise.  
Da DLSP decorre o cálculo das Necessidades de Financiamento do Setor Público 
(NFSP) que se diferencia dos demais por ser uma contabilidade de variação dos 
estoques da Dívida. A sua importância reside em quantificar a evolução da dívida, ou 
seja, em que medida o estoque de dívida cresceu ou irá crescer, uma vez que é 
possível realizar projeções de acordo com o vencimento dos títulos. A NFSP, em 
específico, calcula a variação da Dívida Fiscal Líquida, que é uma depuração da 
DLSP. 
O próprio cálculo das NFSP é apresentado de inúmeras formas, fruto de distintas 
conjunturas econômicas. No período de alta inflação, ao invés do conceito nominal, o 
Governo Brasileiro obteve o aval do FMI69 para trabalhar com o conceito operacional, 
                                                             
69 “O conceito de déficit/superávit operacional passou a ser utilizado no Brasil durante o acordo firmado 
com o FMI ainda no início dos anos oitenta (Governo Figueiredo), dentro do processo de socorro 
financeiro solicitado pelo Brasil em 1982 para fazer frente à crise da dívida externa e a moratória 
mexicana. Diante das dificuldades em cumprir as metas de déficit nominal solicitadas pelo FMI para 
liberação das parcelas do empréstimo stand by, os técnicos brasileiros alegavam que devido à 
existência da garantia da correção monetária nos títulos da dívida, diante da aceleração inflacionária, 
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que reside no crescimento real deflacionado pelo IGP-DI. Desde 1999, a exigência de 
obtenção de excedentes fiscais vem sendo contabilizado como NFSP-Primário, 
popularizado como “Superávit Primário”, obtido pelo esforço fiscal do Setor Público, 
ou seja, geração de saldos entre receitas e despesas não-financeiras (excluídas as 
despesas com a Dívida Líquida).  
Antes de entrarmos na composição dos índices, faz-se necessário a conceituação de 
Governo Geral, que compreende o Governo Federal e os Governos estaduais e 
municipais, não sendo considerados os débitos das respectivas empresas estatais. A 
Dívida Bruta do Governo Geral, consequentemente, representa: 
(...) o total dos débitos de responsabilidade do Governo Federal, dos 
governos estaduais e dos governos municipais, junto ao setor privado, 
ao setor público financeiro e ao resto do mundo. (...) No caso do Banco 
Central, são incluídas apenas as operações compromissadas 
realizadas com títulos públicos. Essas operações são incluídas porque 
apresentam estreita relação com a dívida do Tesouro Nacional, e sua 
inclusão na DBGG permite melhor acompanhar a situação fiscal do 
governo (BC, 2012, p. 19). 
 
Sobre os passivos considerados, existe uma ruptura das bases oficias de 
acompanhamento dos títulos públicos federais em posse do Banco Central. A 
destinação destes títulos é quase em sua integralidade voltada à execução de política 
monetária, onde o mecanismo de curtíssimo prazo de adequação da base monetária 
aos limites traçados como desejados pelo Banco são atingidos através de operações 
de venda com compromisso de recompra de títulos para o caso de redução da base 
monetária e compra com compromisso de revenda para o caso oposto, de elevação 
da liquidez70. Essa atividade do BC é um mercado cativo das instituições financeiras, 
dado a urgência do ajuste, e possuem um prazo muito abaixo da média dos títulos 
negociados por leilões que estão sob responsabilidade do Tesouro Nacional. A origem 
dessas operações remonta ao período de hiperinflação da década de 1980, o que leva 
                                                             
não era factível o cumprimento de metas estabelecidas em termos nominais. Assim as negociações 
com os técnicos do FMI levaram à fixação e utilização de metas de déficit/superávit operacional, os 
quais levam em consideração apenas as despesas com os juros reais pagos pela dívida, excluindo-se 
as correções monetária e cambial.” Fernandes (2009;153) 
70 Existem as operações definitivas, mas essas são bem menos utilizadas no Brasil. 
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autores a afirmar o elemento de maior vulnerabilidade dos fluxos exigidos do fundo 
público na rolagem da dívida. 
Pelo lado financeiro, representa mais um traço da dependência do 
mercado financeiro em relação ao Estado. A inflação alta acabou, mas 
a “zeragem automática” não: ao fim de cada dia, os bancos fecham 
posições com o BC, aplicando as “sobras” em títulos públicos, com 
risco zero e juros altos. Enquanto tais operações continuam em 13,5% 
do PIB tem-se uma indicação do tamanho da aversão ao risco dos 
bancos e de sua preferência pela liquidez (AFONSO; BIASOTO; 2009, 
s/p). 
 
A diferença entre os títulos repassados ao BC e a parcela efetivamente utilizada gera 
confusões no acompanhamento dos índices. No trecho selecionado da metodologia 
são contabilizados os títulos efetivamente utilizados com operações compromissadas, 
ao passo que a metodologia mais antiga contabilizava a integralidade dos títulos 
depositados junto ao Banco. Embora não exista grandes polêmicas nesse ponto, 
justificamos a opção pela nova metodologia diante da inexistência de custo fiscal 
desse excedente de títulos71. 
Como os Municípios e Estados estão legalmente impossibilitados de emitir dívida 
mobiliária, temos a preponderância dos títulos federais no índice. Adicionalmente 
temos que a dívida mobiliária interna do pós Lei de Responsabilidade Fiscal se 
confunde com os títulos emitidos pelo Tesouro Nacional, uma vez que esta lei proibiu 
a emissão pelo Banco Central. No quadro abaixo temos resumidamente os passivos 
que compõe o índice oficial da DBGG.  
                                                             
71 Os títulos não utilizados e próximos de seu vencimento, ou seja, com pouca ou nenhuma 
possibilidade de utilização na execução da política monetária, são devolvidos ao Tesouro, que os 
cancela dos registros. 
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Quadro  4. Composição da Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG). 
 
 
A dívida mobiliária interna (DPMFi) e o saldo das operações compromissadas (OC) 
juntas (respectivamente os itens a e b do Quadro 4) explicam a quase totalidade do 
índice, respondendo para o período em que a nova metodologia de cômputo é 
realizada, entre dezembro de 2006 e o fim de 2013, a média de 92% do total da DBGG 
(Gráficos 10 e 11).  
 
Gráfico 10. DBGG por componentes principais. R$ bilhões.  
 
Fonte: Banco Central (Elaboração própria). 
a) Saldo líquido da Dívida mobiliária interna do Governo Federal
(+) Carteira total de títulos do Tesouro Nacional
(+) Dívidas securitizadas e relativos à desapropriações da Reforma Agrária (TDA)
(-) Aplicações de fundos federais, dos estados e dos municípios em títulos
b) Saldo das operações compromissadas do Banco Central
c) Dívida bancária do Governo Federal e Governos subnacionais
d) Dívida decorrente da Lei 8727/1993¹
e) Dívida externa do Governo Federal e Governos subnacionais
Fonte: Banco Centra l  (Elaboração própria)
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Gráfico 11. Participação dos agregados na Dívida Bruta do Governo Geral.  
 
Fonte: Banco Central (Elaboração própria). 
 
Como dito, na antiga metodologia eram contabilizados na DBGG a totalidade dos 
títulos federais depositados no Banco Central, ao passo que acima só são 
mensurados aqueles utilizados com as operações compromissadas72. Mesmo com 
este corte, que diminui o peso das operações compromissadas na totalidade do 
índice, a participação destas surge como uma questão importante ao estudo do 
endividamento público. No entanto, ao tentar refinar o estudo, encontramos uma 
dificuldade de natureza estatística, pois as fontes oferecidas pelo próprio Estado são 
divergentes quanto ao volume exato destinado a estas operações. Em um dos poucos 
momentos em que foi definida as operações compromissadas, principalmente no 
tocante à sua apuração estatística, o BC nos fornece um caminho, como no trecho 
que segue: 
Relativamente à contabilização como dívida dos títulos de emissão do 
Tesouro no Banco Central, deve-se considerar a distinção entre os 
títulos em custódia do mercado e aqueles em custódia do Banco 
Central. 
Por todo o exposto, a exclusão dos títulos em carteira do conceito de 
DBGG melhora a qualidade do indicador, considerando que esses 
títulos, pelas suas características, não constituem dívida fiscal efetiva, 
                                                             
72 A série histórica da metodologia antiga continua sendo mantida e a nova foi retroagida (pelo Banco 
Central) até dezembro de 2006. 
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sendo um instrumento de gestão de política monetária. Por outro lado, 
a inclusão das operações compromissadas evidencia a real 
situação patrimonial do governo, tendo em vista sua estreita 
relação com a dívida do Tesouro. Em outros termos, passa-se a 
incorporar no conceito de dívida bruta toda a dívida mobiliária em 
poder do mercado (BC, 2008, p. 61, grifos nossos). 
 
O primeiro trecho em negrito releva a custódia pelo público da parte dos títulos 
depositados junto ao BC. O segundo trecho reforça esta ideia e simultaneamente 
defende a revisão da metodologia realizada no ano de 2008 em que os títulos livres 
na carteira do BC foram retirados deste índice. Entretanto, ainda reina muita confusão 
da transposição deste conceito para as bases oficiais de acompanhamento das 
Operações Compromissadas (OC), que são quatro no total. 
As OC aparecem nos índices oficiais da Dívida Bruta do Governo Geral e da Dívida 
Líquida do Setor Público, e estão apresentadas na coluna da primeira coluna da tabela 
seguinte. Outras duas possibilidades de acompanhamento das OC foram extraídas 
das notas financeiras de Mercado Aberto, de periodicidade mensal, direcionadas ao 
mercado e à imprensa: o saldo médio e o saldo do último dia útil. Por fim, recorrendo 
às bases primárias organizadas pelo BC, chegamos à outra base de registro. Registre-
se que esta é aquela que mais se aproxima da definição que grifamos acima, pois foi 
obtida com a subtração dos títulos livres no BC daqueles carregados pelo BC, ou seja, 
aqueles efetivamente em posse do mercado73. O cotejamento dos valores para os 
meses de dezembro de 2006 a 2013 evidencia a falta de sincronia dos dados 
fornecidos pelo Estado.  
 
 
 
 
 
 
                                                             
73 Os títulos repassados ao Banco Central são considerados custodiados pela instituição. Aqueles que 
restam em sua carteira são os títulos livres. Essa estatística foi obtida pela diferença entre os 
custodiados e os restantes na carteira (títulos livres).  
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Tabela 7. Saldos das operações compromissadas nas principais estatísticas e índices oficiais. 
 
 
Como é evidente, para qualquer mês que se busca selecionar, não há coincidência 
de valores. Em apenas uma tabela o Banco Central expõe conjuntamente os títulos 
federais repassados ao público pelo Tesouro Nacional e o estoque de Operações 
Compromissadas, contido no Relatório Mensal do Mercado Aberto74que consta 
abaixo. Neste, a estatística utilizada é o saldo do último dia útil do mês do Relatório 
de Mercado Aberto do BC. 
 
                                                             
74 Nota Econômico-Financeira para a Imprensa – Mercado Aberto. Tabela 11. http://goo.gl/IwLJmD (link 
para dezembro de 2013). 
 
R$ bilhões
Data DBGG¹
Saldo último dia 
útil do mês²
Saldo médio do 
mês³
Custódia do 
Público₄
dezembro-06 77,37 60,03 68,06 76,94
dezembro-07 187,42 165,81 176,93 187,47
dezembro-08 325,16 300,49 312,26 331,98
dezembro-09 454,71 427,87 447,14 453,44
dezembro-10 288,67 259,25 341,73 286,81
dezembro-11 341,88 311,87 340,78 338,23
dezembro-12 523,99 497,42 562,72 495,23
dezembro-13 528,73 508,54 577,98 538,73
dezembro-14 809,06 791,57 858,11 821,56
dezembro-15 913,28 894,54 920,87 966,30
1/ Valores indicados na construção do índice de DBGG e da DLSP. Fonte:  BC 
(http://www.bcb.gov.br/?DIVIDADLSP08)
2/ Saldo líquido do último dia útil do mês. Fonte: Nota economico-financeiro para a Imprensa - 
3/ Saldo médio líquido mensal. Fonte: Nota economico-financeiro para a Imprensa - Mercado 
4/ Diferença entre títulos do TN depositados no BC e aqueles efetivamente sob sua custódia. 
Fonte: DEPEC-BACEN (séries primárias)
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Tabela 8. Dívida Pública Mobiliária Federal Interna somada às 
operações compromissadas. 
 
A incompatibilidade de estatísticas impõe limites claros à análise da Dívida Pública 
Brasileira e do processo com que este endividamento foi se efetivando. Nesse estudo 
iremos fazer o uso dos dados apresentados no quadro acima, até por se tratar de 
valores acompanhados dos prazos de vencimento, o que permite a análise dos 
impactos sobre rolagens de financiamento.  
Afirmamos a importância desse estudo porque o mercado de títulos gerado com a 
operacionalização da política monetária possui inúmeras interseções com o mercado 
competitivo ou do direcionamento dos títulos aos dealers, como trabalharemos na 
sessão seguinte. Tais interseções não se dão apenas por se tratar dos mesmos títulos 
negociados, mas pela coincidência de instituições financeiras operando nos quatro 
balcões, com clara vantagem aos dealers. 
Na realização das operações compromissadas de curto prazo (até 45 
dias), restritas às instituições dealers, o BCB cadastra os parâmetros 
do leilão em seu sistema eletrônico e logo após o encerramento apura 
e divulga o resultado para todo o mercado. O leilão dura 15 minutos, 
sendo as propostas enviadas eletronicamente em termos de taxa e 
quantidade; o resultado é apurado com base nas projeções de liquidez 
do BCB e divulgado para o todo o mercado, inclusive via internet. As 
operações compromissadas de prazo mais longo, abertas à 
participação de todas as instituições financeiras, são realizadas 
diariamente (3 meses) e semanalmente (6 meses) e as características 
dos leilões são divulgadas por meio de comunicado formal do BCB, 
um dia antes do evento (BCB, 2014, p. 12). 
R$ bilhões
DPMFi em Poder do 
Público
Operações 
Compromissadas
Total
dezembro-06 1.093,50 60,03 1.153,53
dezembro-07 1.224,87 165,81 1.390,68
dezembro-08 1.264,82 300,49 1.565,31
dezembro-09 1.398,42 427,87 1.826,29
dezembro-10 1.603,94 259,25 1.863,19
dezembro-11 1.783,06 311,87 2.094,93
dezembro-12 1.916,71 497,42 2.414,13
dezembro-13 2.028,13 508,54 2.536,67
dezembro-14 2.183,61 791,57 2.975,18
dezembro-15 2.650,17 894,54 3.544,71
Fonte: Notas Econômico-Financeiras para a Imprensa de Mercado Aberto (BC)
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Os leilões competitivos do Tesouro Nacional são estendidos a todas as Instituições 
Financeiras, ao passo que existe uma hierarquia dentro das negociações que 
envolvem os títulos das operações compromissadas, restrito às Instituições 
Financeiras líderes. Essa diferença é decisiva para os momentos de crise ou de 
reversão de liquidez, em que os ajustes geralmente se dão pela elevação da 
preferência por liquidez e/ou fuga dos títulos pré-fixados, sendo a melhor alternativa 
estes títulos, de baixíssima duração e remuneração SELIC. Soma-se a esta questão 
a importância que estes títulos são a algumas instituições financeiras, como os 
Fundos de Investimento, cujo perfil de captação de curto prazo e garantia de saques 
exigem a manutenção de parcela significativa como caixa. Para este mercado em 
específico a competição com um dealer torna-se praticamente impossível, não sendo 
casual o extenso domínio dos bancos comerciais na consolidação e administração 
destes fundos, fato que potencializa a concentração bancária e financeira. 
Retornando aos índices, temos que a DBGG é derivada da DLSP (Dívida Liquida do 
Setor Público). Antes de abrirmos o índice DLSP quanto aos seus componentes, 
iremos tratar do conceito de Setor Público que, em contraponto ao Governo Geral, 
considera as empresas estatais (exceto Petrobrás e Eletrobrás75), Banco Central e o 
Instituto Nacional de Seguridade Social. 
[...] abrange a administração direta, as autarquias e as fundações das 
três esferas de governo (federal, estadual e municipal) e suas 
respectivas empresas estatais, o Banco Central e o Instituto Nacional 
de Seguridade Social (INSS). O conceito de setor público, para fins de 
apuração dos indicadores de dívida pública, considera as instituições 
públicas não financeiras, bem como os fundos públicos que não 
possuem características de intermediários financeiros, isto é, aqueles 
cujas fontes de recursos advêm de contribuições fiscais ou parafiscais, 
além da empresa Itaipu Binacional (SILVA; MEDEIROS, 2009, p.101). 
Outro elemento que os diferencia é que a DLSP enseja um saldo de endividamento e 
não somente o passivo líquido. No equacionamento do passivo são contrapostos uma 
                                                             
75 São excluídas do cômputo da nova metodologia porque a gestão destas empresas é guiada pela 
lógica coorporativa e não pública (BCB, 2008).  
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cesta de ativos, cuja escolha remonta a critérios polêmicos. Os principais ativos e 
passivos envolvidos no cômputo seguem a seguir no quadro 5. 
Quadro  5. Principais elementos da composição da Dívida Líquida do Setor Público. 
 
Em relação à DBGG, a DLSP incorpora pelo lado do passivo os títulos depositados 
no BC para exercício da política de mercado aberto que não são efetivamente 
utilizados com as operações compromissadas. A dívida líquida do BC e das empresas 
estatais finalizam o passivo que compõe a DLSP.   
O ativo é composto pela relação entre o setor não-financeiro do Governo (BC incluso) 
e Setor Financeiro Privado e de Fomento. Os resultados líquidos das Empresas 
Estatais, Governos Federal e Subnacionais e Previdência Social que se encontram 
depositados em Bancos Privados e no BNDES são contabilizados como ativos 
líquidos do Setor Público e abatidos para configurar a DLSP. Em relação ao PIB temos 
a seguinte configuração para Dezembro de 2013. 
 
 
 
PASSIVOS ATIVOS
Disponibilidades do Governo Geral
Disponibilidades do Governo Federal no Bacen¹
Aplicações na rede bancária
Créditos concedidos a Inst. Financ. Oficiais²
Aplicação em Fundos e Programas³
Outros
2/ Instrumento híbrido de capital e dívida e capitalização do BNDES.
3/ Capitalização de Fundos Regionais e do FIES (Financiamento Estudantil)
Fonte: Banco Central. (Elaboração própria)
1/ Saldo líquido das reservas, depósitos dos superávits e títulos públicos depositados no BaCen. Inclui resultado 
líquido obtido da aplicação das reservas cambiais e a operação com os derivativos cambiais. 
DBGG
Títulos livres na carteira do Bacen
Dívida Líquida do Bacen
Dívida Líquida das Empresas Estatais
Recursos do FAT administrados pelo BNDES e depositados 
na rede bancária
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Tabela 9. Principais elementos da composição da Dívida Líquida 
do Setor Público. Dezembro de 2013. 
 
 
 
 
 
% do PIB
PASSIVOS 64,87
DBGG 56,80
Títulos livres na carteira do Bacen 8,87
Dívida Líquida do Bacen -1,34
Dívida Líquida das Empresas Estatais 0,64
ATIVOS 31,26
Disponibilidades do Governo Geral 15,04
Disponibilidades do Governo Federal no Bacen¹ 13,56
Aplicações na rede bancária 1,23
Créditos concedidos a Inst. Financ. Oficiais² 9,65
BNDES 8,54
Aplicação em Fundos e Programas³ 2,40
Recursos do FAT administrados pelo BNDES e 
depositados na rede bancária 3,80
Outros 0,37
DLSP 33,62
2/ Instrumento híbrido de capital e dívida e capitalização do BNDES.
3/ Capitalização de Fundos Regionais e do FIES (Financiamento Estudantil)
4/ PIB acumulado nos últimos 12 meses correntes
Fonte: BC
1/ Saldo líquido das reservas, depósitos dos superávits e títulos públicos 
depositados no BaCen. Inclui resultado líquido obtido da aplicação das 
reservas cambiais e a operação com os derivativos cambiais. 
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Gráfico 12. Evolução de agregados e índices. Dez 2001-Dez 2013. % do PIB corrente 
acumulado últimos doze meses. 
 
*Saldo do saldo do último dia útil de cada mês das Operações Compromissadas 
Fonte: Banco Central (Elaboração própria). 
 
A estrutura de passivos e ativos da DLSP tem suscitado inúmeros questionamentos 
dos objetivos do índice que vão desde sua efetividade até propostas de revisão e 
mesmo de adoção de novos parâmetros. Tentaremos apresentar abaixo os pontos 
mais polêmicos. 
Comparando o passivo da DLSP com o da DBGG percebemos o acréscimo das 
Dívidas Líquidas do BC e das Empresas Estatais e os títulos livres na carteira do BC. 
A consideração deste último passivo é permeável a muitas críticas, pois como consta 
não possui custo fiscal. A revisão de metodologia do cálculo da DBGG que exclui 
deste índice os títulos livres na carteira do BC não se estendeu a DLSP, 
comprometendo este como indicador de endividamento (GOBETTI, 2010). 
Poderíamos chegar ao paradoxo do Governo ao reduzir a margem de títulos livres, 
influir diretamente no nível de endividamento. Para o caso de Dezembro de 2013, 
exposto na tabela 9, essa margem seria de 8,87% do PIB.  
Ainda pelo passivo, persiste a questão da mensuração da base monetária como dívida 
do Setor Público. Este fato é grave porque a moeda interna não possui 
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conversibilidade “por ativos que tenham por principal característica a manutenção 
histórica de reserva de valor (moedas fortes e ouro, principalmente)” (MEDEIROS, 
2003, p. 37), mas coaduna com uma estrutura institucional que pode levá-la ao seu 
contrário, ou seja, gerar custos de carregamento. A institucionalidade da Dívida 
Pública do pós-2000 estabeleceu um padrão de relação entre BC e TN que tornou 
mais complexa a questão da Base Monetária no acompanhamento do endividamento, 
como relata Gobetti.  
A base monetária, por sua vez, mantém relação direta com o superávit 
fiscal primário do setor público, uma variável-chave nas análises que 
se fazem sobre a dinâmica do endividamento. O superávit primário 
representa a diferença entre receitas e despesas não financeiras do 
setor público e, por si só, tem o efeito de retirar moeda de circulação 
da economia, reduzindo a base monetária e, por consequência, a 
dívida líquida do setor público – mas não do governo geral. Ou seja, o 
superávit primário reduz o índice de endividamento consolidado 
mesmo que os recursos não sejam utilizados para resgatar títulos da 
dívida pública e permaneçam parados no caixa do Tesouro, na 
chamada “conta única”. Aliás, o fato de os recursos do superávit 
primário do governo central, por exemplo, serem eventualmente 
utilizados para abater a dívida mobiliária do Tesouro em um segundo 
momento não possui qualquer impacto sobre o índice geral dívida/PIB, 
porque, ao mesmo tempo que o estoque de títulos públicos é reduzido, 
a base monetária amplia-se na mesma magnitude, com efeito líquido 
nulo sobre o endividamento. Todavia, essa combinação de resgate de 
títulos e ampliação da base monetária representa redução da dívida 
do governo geral e ampliação do passivo do Bacen. Tal mudança 
interna na estrutura de passivos do setor público pode não ter 
importância para a análise estática do endividamento, mas tem efeitos 
sobre sua dinâmica, via taxa implícita de juros, uma vez que significa 
trocar um passivo remunerado pela Selic por outro com custo zero – a 
base monetária (GOBETTI, 2010, p.25-26). 
 
A relação entre a base monetária e os índices que estamos acompanhando é bem 
peculiar, pois ela aparece como passivo apenas na DLSP, mas dependendo da 
maneira que variar pode influenciar a ambos. O exemplo relatado acima pode 
contribuir mais uma vez para expor a confusão entre Dívida Bruta e Líquida.  Como 
dito, a geração do excedente fiscal – que é depositado na conta única do Governo 
mantido no BC – não causa impacto por si só na DBGG, porque neste índice o BC 
não está contido. Por outro lado, a utilização do superávit primário para a redução dos 
títulos públicos em circulação geraria impacto na Dívida Bruta ao reduzir a dívida 
mobiliária federal em posse do mercado. Temos, portanto, que para o primeiro 
momento a utilização do superávit primário para o recolhimento de títulos federais, o 
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resultado seria a queda da Dívida Bruta e a manutenção do patamar de Dívida Líquida, 
alterando a estrutura do passivo, ocorrendo a troca de um passivo remunerado, os 
títulos públicos, por um não remunerado, a base monetária.  
Quanto à solvabilidade do setor público, a crítica se direciona aos ativos que entram 
no cômputo do abatimento do quantum bruto, ou seja, se estes se comportam como 
garantias reais, legítimas e/ou portadoras de liquidez como são os títulos públicos, em 
vistas da execução pelos credores de seu direito do valor nominal.  
A conta única (ou de disponibilidades) que o Tesouro mantém no BC recebe os 
superávits primários acumulados, o diferencial entre a aplicação das reservas e dos 
derivativos (ajuste patrimonial cambial) e outros dividendos que indicam as relações 
entre as duas instituições públicas. As reservas internacionais que são contabilizadas 
como ativos deduzíveis da Dívida são criticadas por não se relacionarem unicamente 
ao estoque de dívida pública. Esse questionamento parte da observação histórica da 
importância que tiveram para a dinâmica da Economia Brasileira como um todo, seja 
pela importância no período da industrialização freando ou acelerando o acesso aos 
bens de capitais, seja nas crises de fuga de capitais da década de 1980, gerando 
instabilidade para todas as riquezas independentemente da origem e da forma como 
estão aplicadas, se imobilizadas em bens produtivos, patrimônio, títulos ou ações. Em 
suma, parte-se do pressuposto de que o fato da moeda brasileira não ter curso 
internacional no contexto mundializado do capital, a grandeza das reservas 
internacionais se torna um elemento central na garantia da conversibilidade dos 
capitais. A condição objetiva da liberalização dos fluxos monetários e financeiros é a 
grandeza de moeda forte e conversível, na qual todos os capitais se referenciam.  
Nesse sentido, um indicador que melhor se aproximaria do grau de demanda destas 
divisas seria o Passivo Externo Bruto (PEB), que capta a relação entre o volume global 
de riqueza externa sob a forma de ativos de qualquer natureza na economia brasileira 
e as possibilidades de denominação em moeda forte, conceito este trabalhado na 
tabela 10. Ademais, o Passivo Externo Financeiro que é uma depuração do PEB, 
estabelece a demanda potencial no curto prazo sobre o estoque de divisas fortes do 
país. Para ambos os índices temos um cenário de grande vulnerabilidade para a 
Economia Brasileira, mesmo diante da queda das duas formas de mensuração como 
proporção das reservas. 
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Lembremos que os índices incorporam apenas o componente da Dívida Pública de 
propriedade dos não-residentes, que representa uma pequena proporção do global. 
Considerando o estoque global de Dívida Pública e as demais formas líquidas de 
riqueza de origem nacional cuja valorização transcende o espaço econômico brasileiro 
e/ou cujas relações monetário-financeiras não estejam inteiramente em moeda 
nacional, como é o caso de empresas de controle parcial ou total de brasileiros de 
atuação transnacional, as reservas situar-se-iam ainda mais insuficiente76. 
A assunção de qualquer um destes indicadores que procure equacionar a riqueza de 
origem externa sob a forma de qualquer ativo, líquido ou não, já coloca em xeque as 
reservas internacionais como um ativo federal de abatimento do endividamento bruto, 
uma vez que a riqueza estrangeira não se encontra inteiramente sob a forma de títulos 
públicos. Os momentos de crises dos últimos 50 anos apontaram a importância que a 
divisa chave tem de preferência como estratégia de preservação do valor da riqueza, 
observação que tem servido tanto aos capitais estrangeiros quanto aos residentes. 
                                                             
76 Machado (2001) analisa a relação da vulnerabilidade externa a partir da estrutura de passivos 
externos e das inovações financeiras que potencializam os canais de demanda de divisa forte.  
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Tabela 10. Passivo Externo Bruto e Passivo Externo Financeiro. 
 
 
 
US $  b ilhõ e s
Discriminação 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
1/
Dez
1/
Dez
1/
Dez
1/
Passivo Externo Bruto (PEB) 387 371 342 404 443 482 603 890 665 1035 1485 1459 1530 1500 1547
   Investimento direto no país 122 122 101 133 161 181 221 310 288 401 682 696 744 748 755
      Participação no capital
2/3/
103 106 84 112 142 163 194 262 223 321 587 590 616 574 547
      Operações intercompanhia (a) 19 16 17 20 19 19 27 47 65 79 95 106 128 174 208
   Investimentos em carteira (b) 163 151 135 166 185 232 304 483 265 523 646 572 587 547 516
      Ações 45 37 27 53 77 126 192 364 150 376 442 361 357 305 258
         No país 17 13 8 18 27 50 83 166 71 205 254 218 231 203 181
         No exterior 28 24 19 35 50 75 109 198 78 171 187 143 126 102 77
      Títulos de dívida 118 115 108 113 107 107 113 119 115 146 204 211 230 242 258
         No país
4/
2 2 2 3 3 5 18 21 26 56 100 99 112 132 147
         No exterior 116 113 105 110 104 102 95 98 89 90 104 112 117 110 110
   Derivativos financeiros 0 0 0 0 0 0 0 2 2 3 4 5 3 6 38
   Outros investimentos⁵ (c ) 102 97 106 105 97 68 78 96 110 108 153 186 196 198 238
Passivo Externo Financeiro (PEF) 284 265 258 292 301 319 409 626 439 710 894 864 910 920 962
Ativos de reservas 33 36 38 49 53 54 86 180 194 239 289 352 373 359 364
PEB/Reservas 11,7 10,3 9,0 8,2 8,4 9,0 7,0 4,9 3,4 4,3 5,1 4,1 4,1 4,2 4,3
PEF/Reservas 8,6 7,4 6,8 5,9 5,7 5,9 4,8 3,5 2,3 3,0 3,1 2,5 2,4 2,6 2,6
Passivo Externo Líquido (PEL) 354 335 304 355 390 428 518 709 471 796 1196 1107 1156 1141 1183
Passivo Externo Financeiro Líquido⁶ (PEFL) 251 229 220 242 248 265 323 445 245 471 605 512 537 561 598
1/ Dados preliminares.
2/ Para as posições de 2011, 2012 e 2013, resultados obtidos via Censo de Capitais Estrangeiros no país.
3/ Inclui posições de cotistas não residentes possuidores de 10% ou mais do patrimônio líquido de um fundo de investimento no Brasil.
6/ PEFL = a + b + c - Ativos em Reservas
Fonte: Banco Central  para os anos 2001 a 2014 e Machado (2011) para o ano 2000
4/ Fontes: Comissão de Valores Mobiliários (CVM) para títulos de emissor privado e Sistema Especial de Liquidação e Custódia (Selic) para títulos de emissor público.
5/ Outros investimentos engloba depósitos líquidos em moeda no sistema bancário nacional e empréstimos tomados em moeda estrangeira pelos Setores Privado e Público.
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O Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) é outro ativo que forma a DLSP. O 
uso de seu estoque como um ativo de abatimento da Dívida Bruta é inapropriado 
pelas razões expostas em Medeiros (2003, p.38-39): 
O FAT é constituído por contribuições fiscais e possui 
destinação, especificada em lei, para o pagamento de abono 
salarial e seguro desemprego, não sendo possível a sua 
reversão para pagamento da dívida pública, dentro do 
arcabouço legal atual. A esse respeito, cremos que os 
argumentos de que parte dos recursos do FAT são aplicados em 
títulos públicos, enquanto não direcionados a outras destinações 
definidas em lei, ou que o Tesouro Nacional será chamado a 
aportar recursos no fundo, caso este não possa arcar com o 
pagamento das despesas para as quais foi criado, não devam 
ser considerados como suficientes para considerá-lo na DLSP. 
Quanto ao primeiro argumento, o fato de recursos de um fundo 
serem aplicados em títulos públicos não significa que ele esteja 
contribuindo para reduzir o impacto da dívida pública sobre o 
crédito disponível, pois o principal e os rendimentos da aplicação 
permanecem com o fundo, sendo posteriormente aplicados nos 
fins a que se destina. Nesse sentido, a carteira desse fundo deve 
ter tratamento semelhante àquele dispensado à carteira de 
qualquer empresa ou fundo privado. 
 
Goldfajn (2005) sustenta o conceito líquido como um importante balizador da 
sustentabilidade da dívida pública. A DLSP como proporção do PIB é mais 
apropriado para este autor por ser – entre as opções domésticas – o que mais 
se aproxima das instruções do manual de estatística do FMI (2001), que indica 
o levantamento do real patrimônio líquido do Setor Público como medida das 
possibilidades de abatimento do estoque no curto prazo. O autor ressalta que 
existe hierarquia de liquidez entre os ativos que compõe a DLSP, sendo os 
tributos ainda não repassados ao Governo os mais líquidos e os recursos 
capitalizados no BNDES, os saldos do FAT e outros de obrigações 
constitucionais os menos líquidos. Os ativos menos líquidos devem ser 
considerados mesmo sob a aparente contradição com a destinação a qual foram 
consolidados historicamente. Esta defesa do autor, que tem implícita a alteração, 
na prática, de um direito dos indivíduos que dependem e contribuem com a 
consolidação destes fundos, especificamente o FAT, nos parece uma atitude 
arbitrária da perspectiva política e conflituosa com os interesses dos 
trabalhadores. 
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O debate sobre a melhor trajetória de endividamento, se líquida ou bruta, a ser 
acompanhada pelo Setor Pública está tratado no capítulo 1 e se insere dentro 
do contexto teórico e prático, além de dialogar com a particularidade que a 
diferenciação entre essas modalidades foi assumindo dentro do contexto da 
acumulação de ativos, notadamente as reservas internacionais pós-2006.  
Por fim, temos as Necessidades de Financiamento do Setor Público (NFSP) 
que considera a variação do estoque de endividamento. A importância dessa 
forma de acompanhamento é da indicação do volume de recursos necessários 
à manutenção da situação patrimonial do Setor Público ou para o caso brasileiro, 
mensura-se (nominal ou real) o ritmo de crescimento da Dívida Líquida. 
No caso, a NFSP no conceito nominal é a variação acumulada do estoque da 
Dívida Líquida do Setor Público77 (DLSP). Inicialmente são calculados os juros 
nominais da Dívida Líquida e deste são subtraídos os saldos gerados pelo 
esforço fiscal do Superávit Primário (NFSP-Primário), resultando o Resultado 
Nominal ou conceito nominal das NFSP. O conceito nominal como é de fácil 
dedução, totaliza o crescimento nominal da Dívida Líquida. Para o período que 
estamos propondo analisar neste trabalho tivemos o seguinte resultado. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                             
77 Tecnicamente o conceito mais adequado é da variação da Dívida Fiscal Líquida, que deriva 
da DLSP. A este índice são aplicados ajustes de privatização, patrimoniais (assunção de 
“esqueletos” do passado) e cambiais do estoque. 
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Tabela 11. Necessidades de Financiamento do Setor Público. Conceitos 
Nominal e Primário. 2001-2015. 
 
 
Essa tabela indica que na média os juros nominais sobre a Dívida Líquida, 
representaram 6,2% do PIB para o período em que a série é acompanhada78, de 
2001 a 2015. No mesmo período temos na coluna à direita o lembrete da DLSP, 
que oscilou bastante e na média esteve ao redor de 42,4% do PIB. Assim, uma 
transferência média de 6,2% para uma dívida média de 42,4% indica uma taxa 
de remuneração de 14,6% ao ano. Essa taxa é conhecida por taxa implícita da 
dívida líquida, e capta a diferença de remuneração paga pelos passivos e 
daquela obtida com os ativos. Como estes são basicamente aplicados no 
Tesouro dos Estados Unidos, para o caso das reservas internacionais, tendo 
remuneração próxima a zero, e no BNDES, cuja remuneração é a Taxa de Juros 
de Longo Prazo, abaixo da Taxa Selic, ocorrem estas discrepâncias. Não 
existem parâmetros de acompanhamento dessa taxa, mas uma referência que 
ajuda a balizar a falta de controle e principalmente a extrema rigidez desta taxa 
                                                             
78 Existe um acompanhamento anterior a 2001 para as NFSP com desvalorização cambial que 
foi alimentada até 2006. 
R$ bilhões
DLSP
Fluxo % do PIB Fluxo % do PIB Fluxo % do PIB % do PIB
2001 86,4 6,64 -43,7 -3,4 42,8 3,29 51,5
2002 113,3 7,61 -47,5 -3,2 65,7 4,42 59,9
2003 144,6 8,42 -55,6 -3,2 89,0 5,18 54,3
2004 128,5 6,56 -72,2 -3,7 56,3 2,88 50,2
2005 158,1 7,28 -81,3 -3,7 76,8 3,54 47,9
2006 161,9 6,72 -75,9 -3,2 86,0 3,57 46,5
2007 162,5 5,98 -88,1 -3,2 74,5 2,74 44,5
2008 165,5 5,32 -103,6 -3,3 61,9 1,99 37,6
2009 171,0 5,13 -64,8 -1,9 106,2 3,19 40,9
2010 195,4 5,03 -101,7 -2,6 93,7 2,41 38,0
2011 236,7 5,41 -128,7 -2,9 108,0 2,47 34,5
2012 213,9 4,44 -105,0 -2,2 108,9 2,26 32,2
2013 248,9 4,67 -91,3 -1,7 157,5 2,96 30,5
2014 311,4 5,39 32,5 0,6 343,9 5,95 32,6
2015 501,8 8,36 111,2 1,9 613,0 10,22 35,6
Média 
01-15
168,2 6,20 -81,5 -2,39 86,7 3,80 42,4
Média 
14-15
406,6 6,88 71,9 1,21 478,5 8,08 34,1
Média 
01-13
168,2 6,09 -81,5 -2,95 86,7 3,14 43,7
Fonte: BC 
Ano
Juros nominais Primário Nominal
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é a sua comparação com a SELIC definida pelo COPOM (Comitê de Política 
Monetária).  
 
Gráfico 13. Evolução SELIC e Taxa Implícita da Dívida Líquida. Nov 
2002 - Dez 2015. 
 
Fonte: BC (Elaboração própria).  
 
Embora esteja clara trajetória de queda da SELIC, a taxa implícita se manteve 
no patamar de 15% para o período. A isto deve a estrutura de ativos e passivos 
do Setor Público, de altíssima remuneração interna vis-à-vis o quase nulo retorno 
desses ativos no mercado mobiliário estadunidense e a remuneração aquém da 
TJLP. O aprofundamento do acúmulo de reservas aprofundou o problema sob 
esta perspectiva, pois elevou o hiato em termos nominais dos retornos, 
oferecendo elementos de resistência à queda da taxa implícita79. 
Os juros nominais que compõe a base de cálculo das NFSP podem ser 
desdobrados por indexadores. Na tabela 12 temos os dados para o período de 
2002-2012. Como os mesmos são calculados sobre a dívida líquida e não sobre 
                                                             
79 Esse debate está bem esquadrinhado na sessão 1.2.1. que trata das contribuições de Nelson 
Barbosa. 
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a bruta, ocorrem casos de “juros nominais líquidos negativos”. Essa aparente 
contradição decorre do fato da Dívida Líquida para determinados indexadores 
ser negativa, ou seja, do Governo possuir ativo superior ao passivo naquele tipo 
de exposição a risco.  
Essa condição, no entanto, não é suficiente para que ocorra tal fenômeno atípico, 
pois é essencial que a estrutura de ativos e passivos possua remunerações 
muito próximas, que não gerem descompassos no retorno financeiro. Um 
exemplo dessa delicada relação se dá com os títulos indexados ao câmbio. O 
Governo Brasileiro passou a acumular reservas internacionais a partir de 2006, 
fazendo saltar o patamar médio dos R$ 50 dos primeiros 6 anos da década 
passada para R$350 bilhões no último triênio, que somado à troca de dívida 
externa pela interna resultou na geração de excedentes líquidos de ativos em 
moeda estrangeira (Gráfico 14).  
A diferença entre remuneração da Dívida Externa e das Reservas Internacionais, 
no entanto, fez com que os saldos negativos (ganhos patrimoniais, portanto) só 
aparecessem a partir de 2008. A desvalorização de 35% da moeda nacional80 
acumulada para este ano não está contida nesse valor, pois o ajuste cambial é 
incorporado em separado na contabilidade da Dívida Líquida81. A pequena 
quantia de ganhos e os altos custos fiscal e cambial de manutenção das reservas 
para o período têm gerado debate sobre o acúmulo de reservas em oposição à 
segurança que porventura esses estoques proporcionam diante de cenários de 
crise e de ataques especulativos82.  
Os juros nominais negativos da TJLP advêm da remuneração obtida pelo 
Governo Federal em decorrência das capitalizações efetuadas ao BNDES, que 
correspondia a 8,54% do PIB em 2013, como consta na tabela 9. Para este caso 
                                                             
80 A taxa de câmbio média de Janeiro de 2008 era 1,78 reais por dólar diante de 2,4 observado 
no mês de Dezembro.  
 
81 Ver Anexo X. 
82 A revisão de literatura sobre esse tema pode ser encontrada em Afonso (2010).   
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a série é uníssona na geração de “ganhos” ao Governo, pois não existem 
passivos contraídos a tão baixo custo.  
Tabela 12. Juros nominais por indexador. 2002-2015 
 
Fonte: BC 
 
Gráfico 14. Dívida Externa Bruta e Reservas Internacionais. Mar 2000-Dez 
2015. US$ mi. 
 
Fonte: IPEADATA. SGS. (Elaboração própria).  
 
A variação cambial gera efeitos distorcidos no Setor Público, como salienta 
Gobetti (2010). A transferência da Dívida dos Estados e Municípios à União foi 
realizada através da Lei 9496/1997, que estipulava o reajuste da dívida dos entes 
subnacionais pelo IGP-DI que é mais sensível ao câmbio que os demais índices 
Cambial 
Interna
Cambial 
Externa
Cambial 
Total
Selic IGP-M IGP-DI IPC-A TR TJLP Prefixado Outros Total
2002 8.136 15.940 24.076 70.068 11.096 3.773 1.853 3.340 -5.974 7.383 -2.345 113.270
2003 10.361 18.126 28.487 89.150 10.708 3.598 975 5.253 -8.706 12.876 2.254 144.595
2004 4.772 16.819 21.591 78.672 16.441 2.514 1.666 3.458 -8.784 22.521 -9.554 128.524
2005 3.504 13.989 17.493 93.552 9.871 2.238 1.851 6.722 -10.037 37.649 -1.245 158.094
2006 2.700 8.265 10.966 75.127 10.150 1.718 18.401 4.941 -9.109 46.632 3.099 161.925
2007 3.993 594 4.588 64.969 10.807 1.403 24.746 4.286 -9.620 58.026 3.334 162.538
2008 -6.179 -2.446 -8.625 84.825 11.232 1.006 35.701 5.288 -10.991 52.450 -5.375 165.511
2009 8.186 -167 8.020 80.701 3.983 447 36.424 6.047 -13.423 48.112 700 171.011
2010 -275 894 619 90.336 12.500 388 47.315 4.791 -20.823 58.009 2.235 195.369
2011 -540 -1.034 -1.573 118.549 9.212 1.959 57.144 3.424 -25.267 72.975 250 236.673
2012 -58 -1.042 -1.101 88.795 11.381 -227 68.316 5.438 -29.541 71.171 -370 213.863
2013 -815 151 -663 98.126 10.522 -501 78.066 10.573 -27.964 79.316 1.382 248.856
2014 447 831 1.278 118.032 9.787 161 92.780 13.295 -28.349 87.068 17.329 311.380
2015 619 2.167 2.786 179.158 16.661 1.595 128.946 12.406 -41.494 112.071 89.657 501.786
R$ milhões
0
50.000
100.000
150.000
200.000
250.000
300.000
350.000
400.000
m
a
r-
0
0
m
a
r-
0
1
m
a
r-
0
2
m
a
r-
0
3
m
a
r-
0
4
m
a
r-
0
5
m
a
r-
0
6
m
a
r-
0
7
m
a
r-
0
8
m
a
r-
0
9
m
a
r-
1
0
m
a
r-
1
1
m
a
r-
1
2
m
a
r-
1
3
m
a
r-
1
4
m
a
r-
1
5
Dívida Externa Bruta do Setor Público
Reservas Internacionais
114 
 
114 
 
de preços. No caso, a desvalorização da moeda leva a um efeito dúbio entre os 
entes da federação que compõem a DLSP, gerando uma elevação do 
endividamento dos Estados e Municípios, via reajuste de sua dívida junto à 
União, e elevação do ativo da União. No cômputo geral não ocorre alteração na 
Dívida Líquida do Setor Público, mas no seu interior ocorrem mudanças 
patrimoniais substanciais, fragilizando a crise federativa brasileira. 
Entre os três conceitos acompanhados das NFSP, o conceito primário – 
popularmente Superávit Primário – é o que assumiu maior importância no 
período, seja pelo efeito gerado no contingenciamento das despesas públicas, 
seja por se tratar da transferência líquida e primária aos detentores da Dívida 
Pública83. O seu conteúdo retrata os recursos extraídos do Orçamento, ao passo 
que os demais conceitos, em especial o conceito nominal, aponta para a 
necessidade de financiamento que decorre da Dívida Líquida, ou seja, o 
superávit primário é apenas uma parte dos recursos globais direcionados 
anualmente à reprodução do sistema da Dívida Pública. 
Dentro da institucionalidade da Dívida Pública, o superávit primário foi aquele 
que assumiu maior preponderância porque dialoga mais concretamente com os 
interesses do Sistema Financeiro. Em oposição ao conceito operacional, 
completamente em desuso, e ao nominal, pouco utilizado como instrumento de 
previsão e de acompanhamento – uma vez que a gestão se dá como proporção 
do PIB –, o conceito primário é a variável ex-ante de administração da Dívida 
Pública, pois ela é estimada na Lei de Diretrizes Orçamentárias, votada pelo 
Poder Legislativo no meio do ano. Além disso, a meta estipulada de superávit 
primário condiciona todo o Poder Público cujo calendário de provisionamentos 
se baliza pela geração dos superávits mensais ajustados pela dinâmica dos 
                                                             
83 Existem autores que defendem que o verdadeiro custo da Dívida Pública é o superávit primário 
(VELLOSO, 2008). Em se tratando do mecanismo complexo de reprodução da Dívida Pública e 
da importância que assume na reprodução e manutenção da riqueza financeira e da posição de 
prestígio de seus detentores, refutamos esta ideia porque o refinanciamento, ou seja, a 
possibilidade do Estado se endividar não deveria se direcionar unicamente ao pagamento das 
dívidas vincendas.   
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impostos84. Em suma, a concretude do superávit primário, medido como 
proporção do PIB e alcançado em termos nominais, acompanhado 
sistematicamente pelo Sistema Financeiro torna esse conceito o mais 
largamente utilizado. 
Nessa sessão trabalhamos com os conceitos de DBGG, DLSP, Necessidades 
de Financiamento – de onde se depura os superávits primários –, OC, ativos do 
Governo que integram os índices e que respondem a dinâmica de algumas 
taxas, como a implícita da Dívida Líquida, entre outros conceitos relevantes à 
análise da Dívida Pública Brasileira. Percebe-se que nos últimos quinze anos, o 
acompanhamento institucional é marcado pela relevância da Dívida Líquida com 
o crescimento recente do índice do endividamento bruto, dado que as trajetórias 
de ambos foram de distanciamento diante do crescimento dos ativos 
governamentais, notadamente as reservas internacionais e a capitalização dos 
bancos públicos, principalmente o BNDES. Outro traço é a perda permanente de 
importância da dívida contratual que foi hegemônica no século XX até a década 
de 1980 e passou a ser circunscrita a agências internacionais de fomento e/ou 
modalidades subsidiadas inter-governamentais em que a finalidade é 
previamente determinada85. Por essa razão tratamos pouco dessa modalidade 
dado sua baixa importância no estoque de DPF. Por fim, foi o crescimento do 
endividamento brasileiro, tornando a massa financeira em títulos públicos 
federais da ordem de mais de 3,5 trilhões de reais em 2015 (59,7% do PIB 
corrente). A soma desses três pontos, da falta de unidade das estatísticas 
oficiais, da queda da modalidade contratual de endividamento para o Governo 
Federal e o crescimento dos títulos públicos federais em posse do público nos 
levam pela afirmação do estudo desses como uma boa aproximação da dinâmica 
recente da Dívida Pública. Para tal iremos lançar mão em alguns momentos de 
                                                             
84 Nos municípios e estados, por exemplo, os impostos sobre a propriedade recebem ingresso 
quase integral no primeiro trimestre, o que leva os gestores fiscais a alcançar maior parcela da 
meta de superávit nesse período.  
85 Como os Estados e Municípios foram proibidos de emitir títulos desde a LRF, houve um 
aumento do endividamento destes através de linhas de financiamento específicas, inclusive 
algumas internacionais. Ver matéria online com José Roberto Afonso sobre essa questão. 
https://goo.gl/Tsol9q 
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dados dos índices, que por vezes só se encontram neles, embora a centralidade 
da preocupação desse trabalho sejam os títulos públicos federais, até como 
forma de guardar coerência com a leitura que temos da LRF como a 
centralização da emissão desses títulos em território nacional como forma de 
potencializar tal mercado na disputa pelo excedente fiscal do Estado Brasileiro. 
A estrutura oficial da Dívida Pública Brasileira que depurou de quinze anos de 
Lei de Responsabilidade Fiscal e do regime macroeconômico que o estrutura 
levou a uma miríade de índices e acompanhamentos. Esse conjunto de índices 
e conceitos fogem ao controle dos estudiosos e da teoria convencional da Dívida 
Pública, prejudicando sua análise e o exercício das políticas econômicas em seu 
potencial. Buscamos nessa sessão apresentá-los para familiarizar o leitor com 
esse cipoal de siglas e de conceitos que serão trabalhados mais livremente nos 
tópicos que seguem. Na sessão seguinte iremos incorporar esse acúmulo para 
evidenciar os canais de negociação, os atores envolvidos e os objetivos 
pretendidos pela administração pública ao longo desses 15 anos buscando 
contrastar com algumas teses sobre as mudanças ocorridas na administração 
da Dívida Pública recente.   
 
2.2. O Circuito Fechado do endividamento: evolução da Dívida 
Pública entre 2000 e 2015 
 
Nessa sessão buscaremos dar uma contribuição ao estudo da Dívida Pública 
focando três dimensões importantes à sua administração, a saber, custo, 
controle e vulnerabilidade externa. Quanto ao custo, buscaremos discutir com a 
bibliografia existente sobre a mudança do perfil dos títulos públicos federais que 
aponta o crescimento dos títulos prefixados e indexados a preços em detrimento 
dos títulos selicados e cambiais. Essa questão, como é de supor, aparecerá tanto 
na sessão que debate exatamente esse tema, como na que discute a 
vulnerabilidade, uma vez que a introdução dos derivativos cambiais em 
detrimento dos títulos cambiais é analisado igualmente quanto às suas 
implicações nos custos. Defenderemos que as análises atuais são estáticas, 
remontadas às metodologias antigas, que não incorporaram, em sua plenitude, 
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as mudanças ocorridas recentemente quanto ao crescimento das operações 
compromissadas e derivativos. Fato é que sequer dispomos da transparência 
suficiente para incorporar em nossa análise tais impactos de forma exata, razão 
pela qual adotaremos aproximações para reforçar nossos pontos. 
O controle da Dívida Pública entendemos como o poder dos credores de 
determinar o padrão de títulos ofertados, ou seja, de elucidar em qual grau a 
demanda determina a oferta no mercado mobiliário de títulos públicos federais, 
ou melhor ainda, da endogeneização pelo mercado financeiro da melhor 
estratégia de assegurar seus ganhos e preservação da riqueza financeira. Esse 
ponto será retratado novamente em mais de um item, estando presente tanto na 
negação da política de ampliação de agentes através do crescimento dos não 
residentes desde 2006, onde retratamos o peso das Instituições Financeiras 
líderes entre os credores (novamente, naquilo que as estatísticas oficiais e as 
estimativas possibilitam) e no item a seguir, onde tentaremos mostrar a 
possibilidade – que se tornou concreta recentemente – dessas instituições de 
movimentar suas posições para o overnight, mecanismo conhecido de rolagem 
diária de grandes montes de recursos. Esse ponto busca também defender que 
existe dois mercados de títulos de Dívida Pública quanto aos objetivos de 
retornos, o dos títulos negociados pelo TN cuja rentabilidade é superior à Selic, 
e o das OC, negociado pelo BC, cuja rentabilidade é a Selic e que possui o papel 
de determinação da política monetária.  
Por fim, tratemos da vulnerabilidade externa, dialogando com o acúmulo recente 
de reservas internacionais. A introdução dos derivativos, defenderemos, 
potencializou a posição especulativa das Instituições Financeiras quanto à 
reação aos ganhos cambiais, servindo residualmente como hedge cambial. 
Ademais, esse canal se mostrou na conjuntura de 2013-2015 de desvalorização 
cambial como um instrumento de disputa pelos excedentes gestados pela 
valorização desses ativos. Os custos fiscais e cambiais largamente anunciados 
pela bibliografia trabalhado, verificados em conjuntura de apreciação cambial, 
que em tese se contraporiam à proteção cambial do país e aos ganhos 
verificáveis na conjuntura de reversão, quando tais estoques se valorizariam, são 
na verdade assumidos pelo Estado que não obtém tais ganhos – ao menos na 
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integralidade – pois os derivativos canalizam tais ganhos às Instituições 
Financeiras que carregam tais contratos. 
Essa sessão totaliza uma panorama da Dívida Pública cujos objetivos acima 
descritos se somam para adicionar uma contribuição ao debate da administração 
da Dívida Pública. 
 
2.2.1. Credores e abertura financeira: detentores da Dívida Pública e 
status diferenciado aos não residentes 
 
Um recorte importante da administração da Dívida Pública Brasileira é a 
estrutura de credores. Os interesses que os grandes blocos de investidores nos 
títulos públicos representam acabam por determinar o perfil dos títulos públicos. 
Essa é a avaliação consensuada no Estado Brasileiro que opera com alguns 
macro-blocos na edificação desses interesses: instituições financeiras 
(basicamente os grandes bancos comerciais e seus braços financeiros86), fundos 
de investimentos, previdência complementar, próprio Governo através dos 
fundos financeiros administrados pelo Estado87, seguradoras e resseguradoras, 
não residentes e outros88. 
Essa divisão guarda algumas particularidades, em que a linha divisória não é 
extremamente bem delineada, uma vez que as maiores carteiras de previdência 
privada e os fundos de investimento encontram-se sob os mesmos 
conglomerados financeiros, capitaneados pelos Bancos Comerciais Privados 
Nacionais que possuem uma grande parcela dos ativos totais que orbitam no 
Sistema Financeiro Nacional (SFN) (Tabela 13). Assim, a base de investidores 
não remete a uma grande diversidade de instituições participantes. A 
                                                             
86 Inclui a carteira própria de bancos comerciais nacionais e estrangeiros, bancos de investimento 
nacionais e estrangeiros e corretoras e distribuidoras. Também inclui os bancos estatais e o 
BNDES. As aplicações das instituições financeiras em fundos de investimento também estão 
vinculadas a esta categoria. 
 
87 FAT, FGTS, fundos extramercado, fundo soberano, fundos garantidores.  
 
88 Inclui contas de cliente pessoa-física residente, carteira própria de distribuidora/corretora 
estrangeira e nacional, sociedade de capitalização, outros carteira própria. 
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diferenciação se dá quanto ao perfil de títulos demandados, diferentes entre as 
Instituições Financeiras, Fundos de Investimento e Entidades de Previdência 
Complementar (EPC). Enquanto as primeiras buscam títulos de curto prazo 
vinculados à Selic ou pré-fixados, os retornos das EPC almejam retornos de 
longo prazo vinculados aos índices de preços.  
 
A ideia de que uma base de investidores ampla e diversificada é 
importante para assegurar uma demanda forte e estável por 
títulos sempre foi consenso na gestão de dívida do Tesouro 
Nacional. No Brasil, como em outros países, a demanda por 
títulos da dívida doméstica reflete características do sistema 
financeiro. Assim, no caso brasileiro o perfil dessa demanda fez 
com que a necessidade de estímulo à participação dos bancos 
e dos fundos de investimentos fosse menor, dado o considerável 
desenvolvimento do setor. Apesar da demanda expressiva 
desse grupo, para o Tesouro Nacional era necessária a 
promoção de uma maior heterogeneidade na sua base de 
investidores, pois somente a presença players com perfis 
diferentes em termos de prazo, risco e motivação para a 
negociação poderia estimular as transações e a liquidez do 
mercado. Visando a essa heterogeneidade, que lhe garantiria a 
possibilidade de se financiar e manter sua estratégia em 
qualquer condição de mercado, o Tesouro Nacional adotou 
medidas e estabeleceu uma rede de comunicações com os mais 
diversos agentes. Atualmente, todos os grupos de investidores 
são considerados na estratégia de gestão da dívida, com 
programas e contatos específicos para investidores individuais, 
investidores institucionais, investidores estrangeiros, fundos de 
investimentos e outros (BITTENCOURT, 2009, 397). 
 
A literatura dos anos 200089 aponta para a importância da diversificação dos 
agentes, apostando na diversificação como forma de incorporar a busca por 
retornos mais vinculados ao longo prazo. Melo e Leister (2015) realizam uma 
revisão bibliográfica sobre a participação dos não residentes vis-à-vis uma 
mudança do perfil do mercado e como caminho à redução da taxa de juros e 
concluíram pela falta de provas concretas nesse sentido, em que as conclusões 
eram relacionadas às variáveis90 selecionadas para os modelos. Os autores 
                                                             
89 Ver revisão de bibliografia em Melo e Leister (2015). 
90 Os efeitos da participação estrangeira sobre as taxas dos títulos parecem de fato existir, dado 
o quase consenso na literatura internacional, inclusive com efeitos de magnitudes bastante 
semelhantes. Mas os resultados dos modelos empíricos aqui apresentados mostram que 
devemos encarar esses resultados com certa dose de ceticismo. A ausência de modelos teóricos 
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acima apontaram que o Brasil é um dos países com uma das maiores 
participações de não residentes na estrutura de credores e que a modificação 
dessa estrutura levou à queda da participação dos Bancos e Fundos (como 
veremos adiante), embora tal efeito esteja associado ao crescimento da posição 
destes no mercado de operações compromissadas. 
No Brasil, a orientação de diversificação dos players no mercado mobiliário 
assumiu forma com a ampliação da liberalização financeira, permitindo o 
ingresso de novos atores, e com a ampliação do mercado de capitais interno 
através da desregulamentação da Previdência Pública91. Em que pese a reforma 
da Previdência de 2003 e seus impactos, trataremos das iniciativas que 
ampliaram a participação dos não residentes entre os detentores da Dívida 
Pública Brasileira.  
Por não residentes entende-se as formas jurídicas similares às nacionais92 
(Pessoa Física ou Jurídica, Fundos ou entidades de Investimento Coletivo) 
sediados no exterior. Os Bancos Comerciais e de Investimento sob controle 
estrangeiro não estão inseridos nesse agregado por estarem sediados em 
território nacional. 
O objetivo pretendido era de “importar” os grandes investidores dos países 
desenvolvidos para “contaminar” positivamente o mercado financeiro brasileiro, 
demasiadamente acostumado com a Selic, pela remuneração, e com as 
operações compromissadas, pelo prazo de imobilização dos recursos.  
                                                             
que sirvam de referência para os testes torna discricionária, por exemplo, a escolha de variáveis. 
Além disso, a presença de quebras estruturais importantes, como a crise de 2008, a imposição 
de restrições ao livre fluxo de capitais estrangeiros e dinâmicas internas da participação de 
bancos e fundos residentes podem ter alterado algumas relações e muitos estudos 
aparentemente ignoram o fato (MELO, LEISTER, 2015, 13-14). 
 
91 “À luz da experiência dos países estudados, podem ser feitas, então, as seguintes 
recomendações ao Brasil: 
[...] 
c) aprofundar a reforma da previdência. Embora as estimativas do custo fiscal da passagem do 
sistema de repartição para o de capitalização sugiram valores em torno de 120-150% do PIB 
brasileiro, a questão merece ser retomada. Vários países da América Latina vêm reforçando seus 
sistemas, apesar das estimativas semelhantes à brasileira, entre os quais o México, cuja 
experiência até o momento parece ser bem-sucedida. É necessária a discussão desse tema, 
bem como o da gestão da poupança forçada que é captada do país” (NOVAES, 2005, 110). 
 
92 Ver Carta-circular 3.278/2007. 
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A experiência internacional tem mostrado que os investidores 
institucionais são cruciais para o funcionamento do mercado de 
dívida pública de um país. No Brasil, eles se constituem em um 
grupo com objetivos de investimento relativamente 
homogêneos, mas que deveria seguir estratégias próprias em 
função, por exemplo, da maturidade do negócio. Como 
resultado, a demanda destes por títulos públicos abarcaria 
desde títulos prefixados de curto prazo até instrumentos de 
longo prazo indexados à inflação. No entanto, há uma 
dificuldade inicial, no caso brasileiro, para se fazer comparação 
com o caso de outros países, pela existência, e tão difundida 
utilização, de um instrumento com taxa de juros repactuada 
diariamente, baseada nas operações compromissadas do 
Banco Central (BITTENCOURT, 391, 2009). 
 
Nesse sentido, a movimentação do Tesouro Nacional começou a tomar forma  a 
partir de 2005 com a simplificação dos trâmites para o ingresso desses 
investidores93, mas foi a isenção do Imposto de Renda (IR) de fevereiro de 2006 
que impactou consideravelmente nessa conta. Entre janeiro de 2005 e de 2006, 
a participação dos não residentes não se alterou, mantendo-se no patamar de 
0,7% da DPMFi, aumentando em 1% até Julho e terminando o ano em 2,13% 
em 2006, conforme o gráfico abaixo94.  
 
                                                             
93 “Desde o início de 2005, consciente da importância de promover a ampliação da base de 
investidores, o Tesouro Nacional, no âmbito do Brazil: Excellence in Securities Transactions 
(BEST),* já estava empenhado em aprimorar a infraestrutura do mercado financeiro doméstico 
e sua boa regulação, com medidas que o tornasse mais acessível aos investidores estrangeiros. 
Assim, ao longo daquele ano, promoveu-se o aperfeiçoamento do processo de registro de 
investidores não residentes na CVM e inovações que simplificaram e deram mais agilidade ao 
registro no Cadastro Nacional da Pessoa Jurídica (CNPJ), permitindo que o investidor não 
residente iniciasse suas operações com rapidez e simplicidade” (BITTENCOURT, 2009, 401). 
 
94 A base de dados em Vale (2012) não é a mesma do Tesouro Nacional. O autor produziu a 
própria base a partir do cruzamento de diversas bases de dados, conforme explica no trabalho. 
Como o Tesouro não disponibiliza as séries anteriores a janeiro de 2007, optamos por utilizar as 
séries de Vale (2012) para o período anterior.  
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Gráfico 15. Participação dos não residentes na DPMFi. Jan05-Dez06. 
 
 
Fonte: Vale (2012). 
 
O crescimento da proporção dos não residentes continuou para o período 
seguinte principalmente pelo fato do Brasil ter alcançado o grau de investimento 
no ano de 2008 que permitiu a muitas instituições estrangeiras aplicarem nos 
títulos brasileiros. Nem a quebra do Banco Lehman Brothers no mesmo ano 
inibiu o ingresso massivo de recursos com esse fim, movimento contraposto pela 
iniciativa do governo brasileiro de estender a isenção ao Imposto de Operações 
Financeiras em outubro de 2008. O volume carregado pelos não residentes, que 
estava na ordem de poucas dezenas de bilhões de reais no início de 2007, 
atingiu o patamar de R$ 150 bilhões durante a crise, dobrando nos próximos três 
anos e atingindo o pico de R$ 498,87 bi em novembro de 2015 quando chega a 
representar 19,4% do estoque de DPMFi, conforme o gráfico abaixo.  
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Gráfico 16. Estoque e participação de não residentes entre os detentores da 
DPMFi. 
 
 
Fonte: Tesouro Nacional. 
 
O resultado que evidencia o portfólio diferente dos não residentes em relação 
aos demais credores aponta para uma preferência por títulos pré-fixados, 
conforme gráfico abaixo. Os Fundos de Investimento tem uma composição 
selicada, enquanto as EPC tem preferência pelos títulos de índices de preços. 
Como os não residentes alcançaram a titularidade de um quinto da DPMFi ao 
longo de 2015, é possível concluir que dentro da estratégia de liberalização da 
entrada dos fluxos de capital tal movimentação obteve resultado no sentido de 
alterar a composição da DPMFi.  
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Gráfico 17. Composição dos grandes grupos de detentores da DPMFi. 
Dezembro de 2015. 
 
Fonte: Tesouro Nacional. 
 
A isenção do Imposto de Renda que estendeu ao mercado da Dívida Pública o 
mesmo privilégio do mercado acionário95 impulsionou a inserção dos não 
residentes na estrutura de detentores da Dívida Pública. Uma primeira 
aproximação seria tratar desse privilégio, uma vez que a mesma lógica não é 
aplicada aos rendimentos do trabalho ou mesmo de proventos sobre outros 
patrimônios, como aluguéis, por exemplo. Além desse ponto, por demais óbvio, 
existem outras questões de fundo desse debate que remonta à administração da 
Dívida Pública. Em primeiro lugar está subdimensionada a participação dos 
estrangeiros, uma vez que os bancos e demais instituições financeiras sob 
controle estrangeiro não se encontrarem nesse índice. Em segundo lugar, a 
DPMFi é apenas uma parte dos títulos públicos federais, estando 
desconsiderada a parcela dos títulos sob a gestão do BC e cujo perfil credor 
jamais foi aberto. Por fim, não existe um acompanhamento mais criterioso sobre 
a origem desses recursos, o que leva a diversas desconfianças sobre o canal de 
repatriação informal de recursos nessas transações, ou seja, dos não residentes 
poderem ocultar residentes e/ou brasileiros como legítimos proprietários. Todos 
                                                             
95 Os dividendos são isentos do Imposto de Renda.  
 
0%
20%
40%
60%
80%
100%
B
a
n
c
o
s
F
u
n
d
o
s
N
ã
o
re
s
id
e
n
te
s
P
re
v
id
ê
n
c
ia
G
o
v
e
rn
o
S
e
g
u
ra
d
o
ra
s
M
é
d
ia
 G
e
ra
l
Outros
Índice de
preços
Prefixado
Selic
125 
 
125 
 
esses pontos se somam na afirmação de mais um canal de fragilidade da 
economia brasileira, seja pelo peso alcançado por capitais cujo espaço de 
valorização transcende a economia doméstica, seja pela falta de controle e de 
retornos, expresso na subtributação ou mesmo em sua ausência, de tais fluxos.  
A sub-representação dos capitais externos sobre a Dívida Pública se dá pelo fato 
da categoria de não residentes não englobar os bancos comerciais e de 
investimento sob controle estrangeiro. A Tabela 13 mostra a participação das 
instituições privadas sob controle estrangeiro que responde por 17% do ativo 
global do Sistema Financeiro Nacional, percentual que se mantém entre as 50 
maiores instituições, caindo para 12% entre as 10 maiores. A concentração 
financeira acentua o peso dessas instituições, uma vez que no Brasil o controle 
estrangeiro se estende por 82 instituições – das quais duas estão entre as dez 
maiores (incluso o BNDES) e 24 entre as 50 maiores – e a R$ 1,4 trilhão em 
ativo total.  
Tabela 13. Sistema Financeiro Nacional por controle das 
principais instituições. Dezembro-2015. R$ bi. 
 
Fonte: BC. 
 
Além do estoque da DPMFi, a participação do capital estrangeiro se estende aos 
títulos negociados pelo BC. Na próxima sessão será detalhada a importância do 
overnight no mercado de títulos públicos brasileiros. Esse mercado está 
vinculado à política monetária em que os títulos possuem um perfil de menor 
prazo e são negociados por dois canais. Um de livre concorrência e outro entre 
Ativo Total Participação
SFN 8.298,5 100%
Publicas (29) 3.762,9 45%
Privadas Nacional (1391) 3.132,1 38%
Privadas Estrangeiras (82) 1.403,6 17%
50 maiores 7.934,6 100%
Publicas (10) 3.741,4 47%
Privadas Nacional (16) 2.870,7 36%
Privadas Estrangeiras (24) 1.322,5 17%
10 maiores 7.115,6 100%
Publicas (5) 3.568,6 50%
Privadas Nacional (3) 2.690,2 38%
Privadas Estrangeiras (2) 856,8 12%
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as instituições líderes (dealers). Tais instituições figuram entre aquelas com 
maior capacidade de mobilizar recursos, necessário ao BC no controle da moeda 
em circulação na economia. Novamente entre os dealers figuram as instituições 
sob controle estrangeiro, representadas em 4 das 12 instituições cadastradas no 
final de 2015 (tabela 14). 
Tabela 14. Instituições dealers do Mercado Aberto do BC. 
Dezembro de 2015. 
 
Fonte: BC 
 
O problema implícito da averiguação dessas aproximações mais a fundo é a falta 
de informações sobre os reais detentores dos títulos públicos federais, crítica 
essa que aparece com bastante ênfase na Auditoria Cidadã da Dívida, residindo 
em um dos objetivos da auditoria a explicitação dos proprietários que são 
protegidos pela Lei do Sigilo Bancário96. Os agregados de detentores que são 
                                                             
96 Durante os trabalhos da CPI da Dívida, realizada em 2009-2010, o Governo ao ser inquirido a 
apresentar os registros dos proprietários dos títulos deu a seguinte resposta: “Por força da Lei 
Complementar nº 105, de 10.Jan.2001 (Lei do Sigilo Bancário), a STN ou mesmo o MF 
não possuem acesso aos dados (nome/razão social, CPF/CNPJ) dos detentores de 
títulos públicos federais. Em decorrência da mencionada Lei do Sigilo bancário, o 
Sistema Especial de Liquidação e Custódia (SELIC), administrado pelo Banco Central 
do Brasil, possui uma estrutura de contas que permite tão somente segmentar os 
detentores por categorias, que são disponibilizadas mensalmente através do seguinte 
endereço: http://www.tesouro.gov.br/hp/relatorios_divida_publica.asp 
(http://www.ihu.unisinos.br/noticias/512035-lei-da-transparencia-publica-nao-vale-para-os-
rentistas-da-divida-publica).  
Posição no SFN 
(Ativos Totais)
Controle
Banco Santander S.A. 6º
HSBC Bank Brasil S.A. 8ª
Banco Citibank S.A. 11º
Banco J.P. Morgan S.A. 16º
Itaú Unibanco 2º
Banco Bradesco S.A. 5º
Banco BTG Pactual S.A. 7º
Banco Safra S.A. 9º
XP Investimentos CCTVM 89º
Renascença DTVM Ltda. -
Banco do Brasil S.A. 1º
Caixa Econômica Federa 3º
Estrangeiro
Privado 
Nacional
Público
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apresentados nos relatórios do Tesouro Nacional, apresentados acima, 
permitem apenas discernir sobre comportamentos das instituições gestoras de 
tais recursos diante dos passivos de suas carteiras. Os limites dessa 
apresentação são tamanhos que sequer o controle estrangeiro dos títulos 
públicos federais estão explícitos, conforme tentamos apresentar, pois: i) Os não 
residentes da DPMFi não contemplam as Instituições Financeiras de controle 
estrangeiro; e ii) Não existe acompanhamento do carregamento dos títulos 
negociados pelo BC que alcançou em 2015 a marca de R$ 895 bilhões97.  
Gráfico 18. Estoque e participação na DPMFi dos não residentes. Jan 
2014 - Dez 2016. 
 
Fonte: Tesouro Nacional. 
 
Concluímos pela impossibilidade de apresentar dentro dos termos do debate da 
administração da Dívida Pública dos reais intentos e das possibilidades 
                                                             
97 Essas limitações corroboram o terceiro elemento da crítica que apontamos, de servir como um 
espaço de especulação catalisado por uma vantagem relativa aos demais setores e às 
possibilidades de investimentos em escala global, quiçá sendo utilizado para repatriação ilegal 
de capitais por residentes travestidos legalmente de não residentes. Embora esteja fora do corte 
temporal dessa pesquisa, a lei de repatriação promulgada em janeiro97 de 2016 por Dilma 
Roussef permitirá realizar maiores inferências sobre essa questão. Os dados disponíveis 
apontam uma possibilidade de pesquisa interessante, uma vez que a série destaca, pela primeira 
vez, uma inflexão no desempenho dessa conta desde 2007, mesmo em termos nominais os 
valores dos não residentes passaram a cair após a aprovação da lei. Como o perfil dos 
investimentos dessas carteiras são mais longos e o mercado secundário brasileiro ainda é pouco 
abrangente, os efeitos talvez ainda tardem em se mostrar com maior intensidade. 
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colocadas pelo crescimento dos não residentes entre os credores da Dívida 
Pública. Nada se pode concluir em termos de mudança do perfil ou de influência 
dos novos atores ao restante do mercado financeiro. Em primeiro lugar, como foi 
mostrado, a presença do capital estrangeiro é de longa data e está integrada ao 
sistema, não existindo indícios de que a sua ampliação sob essa nova 
denominação pudesse gerar novo padrão de atuação. Em segundo lugar, o 
crescimento da participação se deu com a orientação de uma importante massa 
de recursos, pelos grandes Bancos, para as operações compromissadas (como 
será apresentado em maiores detalhes na sessão seguinte). Por fim, os ganhos 
dos não residentes se vinculam à Divida Interna, mas seu espaço de valoração 
é da moeda forte, levando ao aprofundamento da crise financeira do Estado por 
incluir ao problema fiscal da sustentabilidade da Dívida Pública – potencializado 
pela isenção de IR – a questão das remessas de lucros. 
 
2.2.2. Curto prazo e pressão sobre a gestão da Dívida Pública 
 
As séries históricas de acompanhamento da DPMFi apontam para o crescimento 
de seu prazo e duração médias98 ao longo do período analisado nesse estudo. 
Basicamente, isso se deu em decorrência dos títulos pré-fixados negociados, 
seja pelo perfil mais alongado de vencimento, seja por elevar sua participação 
em relação ao início dos anos 2000, e dos prazos dilatados entre os títulos 
indexados a índices de preços e à Selic. Os títulos cambiais, historicamente os 
de maior prazo, perderam em participação, sendo suplantados pelos swaps 
cambiais, conforme veremos no item 2.3.5.. 
                                                             
98 Existe uma diferença conceitual entre prazo e duração. O prazo é o dia do resgate final do 
título, enquanto a duração é ponderada pela existência de bônus recebidos pelo credor antes do 
vencimento final. Por exemplo, suponhamos que existem dois títulos prefixados de vencimento 
em dois anos. O título A será integralmente liquidado em seu vencimento em R$100, enquanto 
o título B será liquidado em R$ 80 em seu vencimento, mas seus credores terão o direito a bônus 
de R$ 10 quando o mesmo fizer um ano e um ano e meio. Para o título A o prazo e duração são 
de 2 anos, ao passo que para o título B o prazo é de 2 anos enquanto a duração é de 1,85 anos 
([1*10/100]+[1,5*10/100]+[2*80/100]=1,85). Os bônus são comuns a todos os tipos de títulos 
brasileiros como mais uma forma de elevação dos vencimentos.  
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Tais constatações, observáveis nos gráficos abaixo, guarda relação, em primeiro 
lugar, com o papel que os títulos pré-fixados tiveram na manutenção da taxa 
média de lucratividade (conforme sessão 2.3.2.), dado a perda de lucratividade 
dos títulos indexados ao câmbio, Selic e índices de preços. A liquidez 
internacional presente por quase todo o período analisado, somado ao ciclo de 
valorização das commodities, tiveram impactos nos preços e índices que 
lastreavam historicamente a Dívida Brasileira. A liquidez em moeda estrangeira 
teve como primeiro impacto o câmbio valorizado, tornando pouco atrativo os 
títulos públicos federais remunerados pelo câmbio. Para o período, a Selic 
também sofreu reduções, embora muito tímida se comparada aos demais 
indicadores. De todo modo, o suficiente para que parte da massa financeira 
instalada no Tesouro Nacional buscasse outras denominações no rol de títulos 
negociados pelo Estado Brasileiro, principalmente os títulos indexados aos 
índices de preços e os pré-fixados, entre todos o de maior rentabilidade. 
 
Gráfico 19. Prazo médio (em meses) da DPMFi por tipo de 
rentabilidade. 
 
Fonte: Tesouro Nacional. 
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Gráfico 20. Composição da DPMFi por tipos de rentabilidade. 
 
 
Fonte: Tesouro Nacional. 
 
O gráfico 13 evidencia, em primeiro lugar, o abandono dos títulos públicos 
federais remunerados em moeda nacional pela variação cambial99. Em segundo 
lugar, mostra um maior equilíbrio dos outros tipos de rentabilidade a partir de 
2007. Para a série que se inicia com o ambiente imediatamente pré-LRF há, de 
fato, uma mudança de perfil, tornando-o mais heterogêneo. Uma possível 
explicação dessa mudança pode ser obtida a partir do Tesouro Nacional que 
gerencia uma parte dos títulos públicos federais sob custódia do público, 
enquanto a outra parte é utilizada pelo BC na operacionalização da política 
monetária. O alongamento do prazo médio da Dívida Pública é defendido como 
produto dessa gestão, cujos parâmetros foram centrados na redução do peso 
dos papéis cambiais e selicados em detrimento dos prefixados e indexados aos 
preços100. 
                                                             
99 O Tesouro deixou de emitir os títulos NTN-D desde 2003. Foram utilizados, em seu lugar, os 
derivativos (swaps cambiais), que serão trabalhados na próxima sessão.  
100 A gestão baseia-se no ALM (colocar sigla), cujo método contrapõe os ativos e passivos do 
Estado com o objetivo de aproximar seus rendimentos e custos de modo a torná-los 
convergentes. O estudo organizado pelo Tesouro em 1999 apontou que a gestão deveria 
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A melhoria do cenário macroeconômico, com menores taxas de inflação, maior 
liquidez e crescimento econômico, é igualmente reivindicada como a causa da 
mudança da composição da DPMFi. Embora não contraste com a explicação do 
Tesouro, essa linha de argumentação alega como responsável por uma cultura 
de menor aversão aos riscos – consolidada na aceitação de títulos com 
vencimentos mais extensos e/ou remuneração fixada – o ambiente melhor pelo 
qual a economia atravessou. 
Avançando na análise da DPMFi, temos no gráfico 21 a diminuição do percentual 
dos títulos vincendos em 12 meses como proporção do estoque total. Destaque 
para a quase integralidade dos títulos prefixados que eram renegociados em 
prazos inferiores a um ano e que tiveram seus prazos dilatados a partir de 2005, 
realidade estendida para os títulos de taxa flutuante (Selic e Taxa de Referência 
– TR). 
Gráfico 21. Percentual de títulos vincendos em 12 meses por tipos de 
rentabilidade. 
 
 
Fonte: Tesouro Nacional. 
                                                             
caminhar no sentido de reduzir os títulos indicados, sentido que foi reiterado e reafirmado em 
todos os Planos Anuais de Financiamento. A orientação decorre da previsibilidade dos custos de 
um título pré-fixado e da relação entre as receitas tributárias e os índices de inflação, razão pela 
qual ambos os títulos foram incentivados via ofertas de leilão do Tesouro Nacional a partir de 
2000, conforme Planos Anuais de Financiamento. 
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Em 2015 fez uma década e meia de gestão da Dívida Pública sob os marcos do 
novo modelo. Os três gráficos anteriores evidenciam – para o caso da 
composição e prazo médio – o alcance dos objetivos traçados no primeiro Plano 
Anual de Financiamento, lançado em 2001. Um limitante dessa gestão, onde 
reside a principal crítica desse instrumento, é dela englobar apenas uma parcela 
dos títulos públicos federais sob custódia do público, no qual não estão inclusos 
aqueles operacionalizados pelo BC.  
O principal índice101, a DPMFi, conforme atestamos no item 2.2., é o mais 
utilizado pelo Estado Brasileiro e respondia, principalmente até a primeira 
metade da década passada, à maior parte dos títulos públicos federais em posse 
do público. O ambiente de crescimento econômico e de acúmulo de reservas 
internacionais, principalmente após 2006, impulsionou o crescimento das 
operações compromissadas, utilizadas com vistas à esterilização da base 
monetária (Gráfico 22), alcançando o patamar dos 30% do estoque de DPMFi 
em 2008, patamar que se manteve, mesmo com grandes oscilações, até 2012 e 
que subiu para a faixa de 35/40% no triênio seguinte (2013-2015). 
                                                             
101 Embora a Dívida Pública Federal também seja acompanhado pelo Tesouro, a gestão de fato 
ocorre para os títulos da DPMFi. Para se chegar à DPF, deve somar os títulos contratuais, que 
não possuem liquidez e, portanto, não podem ser negociados, e o estoque de dívida externa, 
com pouquíssima importância no estoque total, conforme já visto na sessão 2.1.   
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Gráfico 22. Operações Compromissadas e DPMFi: estoques (R$ bi) e proporção (%). 
 
Fonte: Tesouro Nacional. 
 
A análise de prazo e composição do Tesouro Nacional nos Planos Anuais de 
Financiamento não considera esses recursos que atingiram quase 1 trilhão de 
reais em 2015. A falta de qualquer menção a esses estoques nos PAFs a partir 
de 2010 causa estranheza pela magnitude dos recursos, mas também pelo 
Tesouro assumir suas limitações na gestão diante das operações de mercado 
aberto do BC. Por exemplo, ao garantir a existência de um “colchão de liquidez” 
equivalente a 3 meses dos títulos vincendos – o que denota menor risco de 
financiamento – o documento salienta que sua utilização para liquidar os títulos 
vincendos poderia incorrer num saldo líquido zero da variação do endividamento 
líquido, ou seja, utilizar a poupança financeira do Governo para resgatar os 
títulos públicos vincendos poderia não levar à redução do estoque de dívida. Por 
mais que essa afirmação não guarde relação com a lógica, ela é comum e 
recorrente sob esse modelo, em que a gestão da DPF é limitada pela autonomia 
operacional do BC. 
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A existência do colchão de liquidez que permite ao Tesouro Nacional não 
recorrer às fontes tradicionais de rolagem dos títulos vincendos, evidencia a 
limitação da gestão da Dívida Pública, uma vez que a massa financeira que seria 
transferida ao sistema financeiro – via liquidação dos títulos vincendos –, retorna 
à forma de títulos públicos por meio de operações compromissas. Essas, no 
entanto, só são mencionadas nesse momento do documento oficial e não são 
tratadas como uma questão da gestão pública, mas como um elemento dado do 
modelo.  Embora a política do BC existe e está explícita nas notas de rodapé, 
conforme trecho abaixo, o estoque de títulos sob custódia do Banco não se 
enquadra no planejamento do Tesouro Nacional, evidenciando, no mínimo, a 
descoordenação entre duas instituições da União. 
Além disso, com o propósito de reduzir eventuais riscos de 
refinanciamento dos vencimentos da DPF, o Tesouro Nacional 
possui um “colchão de liquidez”. Trata-se de reserva de recursos 
orçamentários depositados em reais na Conta Única, no Banco 
Central, disponíveis exclusivamente e para o pagamento da 
DPF. Neste sentido, o Tesouro tem mantido um colchão 
equivalente a, no mínimo, três meses do serviço desta dívida em 
mercado, posição esta que pode ser considerada confortável em 
função de sua atual estrutura de vencimentos. Deste modo, em 
condições adversas, o Governo é capaz de se manter por um 
período equivalente a este sem a necessidade de captar 
recursos para refinanciar a DPF. [...] Contudo, o pagamento dos 
vencimentos da DPF com o colchão de liquidez afetaria a 
liquidez bancária, o que obrigaria o Banco Central a fazer 
operações compromissadas. Ou seja, haveria redução da DPF, 
mas o efeito seria nulo na dívida bruta do governo geral. Assim, 
a utilização desses recursos é reservada a situações adversas 
de mercado, em contextos tais que a busca pelo refinanciamento 
dos vencimentos da DPF traz volatilidade adicional ao mercado 
doméstico (PAF, 2014, 10, grifo nosso).  
 
Os mesmos documentos retratavam as OC no começo da década dos 2000, 
quando em 2002 houve seu crescimento como resultante do conhecido efeito 
Lula, onde a investida contra o real impactaram as negociações dos títulos da 
Dívida Pública Brasileira. Durante 2002, os saldos de OC inclusive compunham 
os cálculos do GAP (Gerenciamento de Ativos e Passivos) como títulos 
selicados, ou seja, situavam-se nos cálculos da gestão do Tesouro Nacional.  
Durante o ano de 2002, observou-se forte expansão da liquidez 
no mercado monetário, cujos efeitos inflacionários foram 
constantemente contidos por meio de operações 
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compromissadas do Banco Central. Como essas operações de 
mercado aberto têm remuneração fortemente correlacionada 
com a taxa Selic, o volume total do excesso de liquidez é 
registrado no GAP como sendo um passivo remunerado a essa 
taxa (PAF, 2003, 19). 
 
Defendemos que a utilização apenas da DPMFi no pós 2006 perde relevância 
diante do crescimento exponencial das operações compromissadas (OC), como 
já vimos no gráfico 22 e cujos prazos são muito inferiores aos estoques medidos. 
Por exemplo, o prazo médio das OC nunca ultrapassaram 3 meses na série 
iniciada em dezembro de 2004, ao passo que para o estoque de DPMFi, o pico 
é de praticamente 56 meses para o mês de outubro de 2015, nunca estando 
abaixo de 26,5 meses, média observada em janeiro de 2000 quando se inicia a 
série acompanhada nesse estudo. 
A questão da unificação das séries propostas nesta sessão decorre, em primeiro 
lugar, da magnitude desses estoques que acaba por responder 
significativamente nos títulos públicos federais negociados e, em segundo lugar, 
pela similitude entre os títulos negociados pelo Tesouro e BC. Teoricamente, 
esses títulos destinam-se, respectivamente, à execução da política fiscal – ou 
cobertura dos déficits financeiros do Setor Público que é o nosso caso – e à 
execução da política monetária. No entanto, essa diferenciação não existe para 
o caso das Instituições Financeiras que operam em ambos os mercados.   
Salvo raras exceções, estamos tratando das mesmas instituições credoras, cujo 
cálculo de rentabilidade financeira possui maior autonomia e abrangência que o 
Estado Brasileiro, ao ter acesso aos três espaços de negociação dos mesmos 
títulos102. Remanejando recursos de acordo com as expectativas de ganhos, 
onde é fundamental a questão dos prazos dos títulos negociados, não existem, 
na perspectiva dessas instituições, grandes diferenças entre os títulos. Assim, 
alocam os recursos de acordo com as expectativas de ganho e as diferenças 
                                                             
102 Existe ainda a negociação dos swaps cambiais, que como veremos na sessão, permite outro 
ganho com os títulos públicos federais.  
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entre os prazos dos títulos, situando os títulos do mercado aberto entre aqueles 
com prazos curtos. 
Sabidamente, as OC não são operações definitivas de venda dos títulos. Isso 
decorre de sua natureza temporária, em que as operações de mercado aberto 
visam a eliminar liquidez temporária que pode pressionar os preços internos e a 
manter a taxa de juros próxima à Selic. Ocorre que o controle da liquidez 
depende, em grande medida, das decisões das Instituições Financeiras, em 
especial dos dealers, quanto a forma de direcionamento de sua riqueza líquida. 
Se tomarmos as séries históricas, durante o regime de metas de inflação a EB 
têm trabalhado com uma média de 6% do PIB de meios de pagamentos M1, 
conforme o gráfico 23, as Instituições Financeiras possuíam, em 2015, 
aproximadamente 15% do PIB em títulos com vencimento de 25 dias úteis meses 
ou 1,2 mês, sendo que 4 a 5% do PIB possuia rolagem diária (dez de 2015). Em 
suma, a decisão unilateral de algumas instituições levaria à corrosão das bases 
do regime monetário em vigor no país, revelando a economia política do Circuito 
Fechado da Dívida Pública ou poder das Instituições Financeiras sob o regime 
de metas de inflação através da movimentação entre as formas de riqueza 
financeira. 
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Gráfico 23. OC e Meios de Pagamento. 2004-2015. Dados mensais. RS bi. 
 
 
Fonte: SGS e Relatório Mercado Aberto. (Elaboração própria). 
 
Assim, a alegada perenidade das OC é contestada na Economia Brasileira dos 
últimos anos, sendo inclusive objeto de críticas por economistas de vários 
matizes. Mesmo em se tratando de operações de compra e venda, onde o BC 
assume a recompra dos títulos negociados com prazo definido, as bases de 
dados têm mostrado que essa operação de recompra tem sido, na verdade, a 
rolagem desses títulos acrescida dos juros, restabelecendo o estoque das OC 
num patamar acima do anterior. Por essas razões e pelo impacto dessa massa 
financeira nos estoques da DPMFi em termos de prazo e composição, 
incorporaremos os estoques de OC, buscando mensurar seus impactos nos 
prazos de rolagens da Dívida Pública. Antes, faremos uma apresentação do 
comportamento em separado das OC. 
Para o período pós-2004, quando são disponíveis as estatísticas por prazos, o 
volume de OC negociado saltou de 60,7 para 921 bilhões de reais. Essa 
diferença para o período também é significante como proporção do PIB 
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acumulado no ano, saltando de 3,1% em 2004 para 15,5% em dezembro de 
2015 (gráfico 24). 
 
Gráfico 24. Estoque nominal das OC e como proporção do PIB 
acumulado nos últimos 12 meses. 
 
Fonte: Relatório Mercado Aberto BC e IPEADATA 
 
O prazo médio de rolagem desses títulos variou pouco durante essa série. A 
média para o período foi de 28,75 dias úteis, estando abaixo dos valores do início 
da série e abaixo da média recente, conforme gráfico 25. Isso se deve ao uso 
mais extensivo dos títulos com menor prazo, caso dos títulos com prazos de até 
2 semanas e de 2 semanas a 3 meses, que juntos passaram a responder pela 
maioria do estoque após Junho de 2013 (gráficos 26 e 27). Dois fenômenos 
concorreram para isso, a queda dos títulos mais longos no total negociado e o 
crescimento dos títulos de baixíssimo prazo, com duração de um dia, no estoque 
total. 
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Gráfico 25. Operações compromissadas. Prazo médio por tipos de títulos negociados. 
Dias úteis. 
 
Fonte: Relatório Mercado Aberto BC (Memo: Média = 28,75 dias). 
 
Gráfico 26. Operações compromissadas. Volume negociado por tipos de títulos 
por prazo de vencimento. R$ bi. 
 
Fonte: Relatório Mercado Aberto BC. 
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Gráfico 27. Operações compromissadas. Participação por prazo de 
vencimento. 
 
Fonte: Relatório Mercado Aberto BC. 
 
O overnight, como ficaram conhecidas as operações compromissadas de um dia 
de prazo durante a década de 80, voltaram a ter importância. A média de títulos 
negociados cresceu no último triênio (2013-2015), atingindo a marca de 262 
bilhões de reais rolados diariamente em dezembro de 2015. Esse valor 
representou, para esse mês, próximo de 4,5% do PIB nacional de 2015. 
Existe uma polêmica quanto às causas do crescimento das operações 
compromissadas recentes. A relação entre a variação das OC e Reservas, se 
tomado o câmbio presente quando do ingresso dessas divisas, fortalece a 
percepção de alguns analistas de sua alta correlação103. Outros analistas 
indicam a contradição dessa relação pelos influxos estrangeiros se direcionarem, 
em sua maior parte, para títulos de longo prazo, como analisado na sessão 
                                                             
103 “Segundo, os impactos fiscais das diferentes políticas também não ficam claros: em particular, 
o acúmulo de imensas reservas internacionais, que torna credora o saldo da posição do governo 
em relação ao resto do mundo, faz com que oscilações cambiais mais fortes condicionem de 
forma decisiva as mudanças na dívida líquida, sem contar que operações compromissadas cada 
vez mais são realizadas para esterilizar a acumulação de reservas, e assumem parcela 
importante da dívida mobiliária, com prazos muito curtos de vencimento, mas nem sempre 
contadas na análise da dívida mobiliária” Afonso (2010, 5). 
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2.3.3.104 Fato é que o diferencial dos fluxos monetários internos decorrentes do 
ingresso de dólares no país possui magnitude semelhante à variação das 
operações compromissadas até 2010, quando os seus custos de rolagem (juros) 
passam a responder pelo ritmo de incremento. 
Paim (2016) defende que a evolução das OC para todo o período não possui 
explicação única, residindo na somatória de todas as variáveis o comportamento 
que vai desde o ingresso das reservas internacionais até a orientação de 
recursos dos títulos negociados pelo TN para as OC, entre outras. 
Uma análise visual simples indica que nenhum dos pontos 
anteriores explica sozinho o comportamento das operações 
compromissadas. No período de expansão das reservas 
internacionais, houve aumento das compromissadas, o que 
pode ser um fator relevante para o período. Contudo, as 
reservas pararam de crescer, mas as compromissadas 
continuaram aumentando. Durante quase todo o período, houve 
resgate líquido de títulos pelo Tesouro Nacional, o que teve 
impacto positivo sobre a liquidez. Tal fator pode também explicar 
uma parcela do crescimento das compromissadas. No entanto, 
desde o início de 2015, o impacto líquido da emissão de dívida 
tem sido negativo, ou seja, há retirada de liquidez do sistema 
financeiro, e, mesmo assim, as operações compromissadas 
continuam aumentando devido à elevação da Conta Única do 
Tesouro Nacional (PAIM, 2016, p. 37) 
 
 
Na mesma direção acenou um trabalho recente do BC (2016) que concluiu da 
preponderância do ingresso de reservas, custos de rolagens dos estoques em 
crescimento e mais recentemente dos contratos de swaps cambiais, entre outros 
efeitos (gráfico 28). 
 
O estoque das operações compromissadas aumentou 12,5 p.p. 
do PIB de dezembro de 2006 a novembro de 2015, quando 
totalizou 15,7% do PIB (Gráfico 1). Essa elevação refletiu 
impactos acumulados da aquisição de reservas internacionais 
(10,6 p.p.); dos juros das próprias operações compromissadas 
(10,1 p.p.); do resultado das operações de swap cambial (1,8 
p.p.); das operações financeiras e não financeiras do TN, com 
impacto monetário (1,3 p.p.); do efeito do crescimento do PIB (-
7,6 p.p.); e dos depósitos compulsórios e demais operações do 
BCB (-3,7 p.p.) (BC, 2016, p.2). 
                                                             
104 “Diversos analistas têm lido a expansão das operações compromissadas como o espelho do 
acúmulo de reservas. Acreditamos que isto não é correto, dado que as Reservas são constituídas 
de influxo de capitais cujas aplicações são realizadas em títulos do TN de duração longa (LTN e 
NTN-B)” Biasotto (2014, 20).  
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Duas questões sobre esse debate merecem destaque no que tange o controle 
do Estado Brasileiro sobre a Dívida Pública e a relação desta com a base 
monetária. Uma primeira questão é que tais influxos de recursos externos não 
precisam necessariamente direcionar aos títulos públicos que o Estado deseja. 
A história recente da Dívida Pública mostra os efeitos da sujeição da entidade 
monetária ao overnight, evidenciando, portanto, o contrário do planejamento do 
Estado. Sendo assim, em consonância com o discurso oficial, seria de se 
esperar, ao menos, a tentativa de imposição de que essa massa financeira 
migrasse para os títulos da DPMFi, de prazos mais longos. 
Uma segunda questão, derivada da primeira constatação, é de que o perfil de 
portfólio dos não-residentes não é determinante à análise do direcionamento dos 
fluxos financeiros. Fundamental é a posição estratégica de algumas instituições 
financeiras que possuem acesso ao mercado aberto de forma competitiva ou 
como dealer. Isso se dá porque tais instituições são as que acabam 
concentrando os recursos excedentes da economia, ou seja, são as que acabam 
drenando a variação sobre a base monetária gerada pelo o ingresso de dólares. 
Entre o funcionamento normal das atividades bancárias e a ativação das 
operações de mercado aberto é sabido da concentração dos recursos 
excedentes nessas instituições financeiras.  
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Gráfico 28. Fatores condicionantes da evolução das operações compromissadas 
(fluxos acumulados de 2007 a 2015). 
 
 
Fonte: BC (2016) 
 
Nesse sentido, nosso objeto se resume a polemizar esses dois pontos: por que 
os influxos externos só encontram denominação em títulos de curtíssimo prazo? 
E por que as próprias instituições, bem localizadas no mercado bancário e nas 
negociações de títulos públicos, continuaram reforçando essas posições no 
decorrer dos anos? Em que pese o dinheiro não deixar rastros para que 
possamos averiguar e cotejar as visões sobre a relação entre OC e Reservas, é 
sabido que as Instituições Financeiras melhor postadas no mercado de títulos 
públicos ofertam serviços àquelas que não acessam as operações de mercado 
aberto. 
Ainda sobre as OC, uma medida do Governo Lula em reduzir o depósito 
compulsório mostra mais um ponto de reforço do overnight e do mercado de 
curtíssimo prazo de títulos públicos federais, ou seja, da medida em que a 
posição privilegiada de algumas Instituições Financeiras determina a análise. Em 
outubro de 2008, o Governo reduziu o compulsório buscando ampliar o volume 
de crédito, incorporando tal medida como uma das iniciativas anti-cíclicas da 
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Economia Brasileira105. O impacto foi imediato, caindo o saldo dos compulsórios 
de 253,1 para 201 bi de reais entre setembro e outubro. Em novembro o patamar 
dos R$ 170 bi foi alcançado, onde permaneceu até agosto de 2009. Em suma, 
temos que em dois meses foi transferido mais de 80 bilhões de reais ao Sistema 
Financeiro. Entre outubro de 2008 e janeiro de 2009 a variação das OC foi R$ 
98,85 bi, ou 2,86% do PIB, exatamente o recuo percentual dos depósitos 
compulsórios (gráfico 29). 
 
Gráfico 29. OC e Compulsórios como proporção do PIB. Set 2008-
Jan 2009. 
 
Fonte: SGS e Relatório Mercado Aberto. 
 
 
Afonso (2010) aponta que a reversão da política de compulsório reduziu o 
volume das operações compromissadas na mesma proporção do PIB tomando 
maio de 2010 e o segundo semestre de 2008. Assim, seja o recorte dos impactos 
iniciais, seja da reversão da política de compulsórios, apontam para o 
direcionamento de tais recursos às operações de curtíssimo prazo com títulos 
da Dívida Pública. Essa relação tem preponderância do período compreendido 
                                                             
105 Na sessão 1.2.1. em que são apresentadas as contribuições de Nelson Barbosa essa questão 
está melhor detalhada.   
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entre sua adoção em outubro de 2008 e a reversão em meados de 2010. A 
extensão das OC possui relação, como indica o estudo do BC supracitado, com 
o crescimento de reservas e da rolagem dos títulos acrescidos dos juros. 
Ao final de setembro de 2010, o saldo das operações 
compromissadas do Banco Central (tomadoras de recursos, ou 
seja, venda de títulos públicos com compromisso de recompra) 
montava a R$ 406 bilhões ou 11,8% do PIB - ver evolução no 
Gráfico 4.5. Tal saldo já tinha chegado a R$ 536 bilhões ou 
16,9% do PIB em janeiro, o mais elevado de sua série histórica 
mensal, mas nos quatro meses seguintes despencou em R$ 181 
bilhões ou 6,3 pontos do produto, justamente quando foram 
elevados os recolhimentos compulsórios das instituições 
financeiras.  
Não pode ser mera coincidência que as operações 
compromissadas fecharam maio de 2010 em 10,6% do PIB, 
exatamente o mesmo percentual que registraram na média do 
segundo semestre de 2008. Pouco depois que foi liberada parte 
dos depósitos compulsórios para injetar liquidez na economia, 
disparou o saldo daquelas operações: só em janeiro de 2009, 
saltou em R$ 81 bilhões, um incremento de 2.,7% do PIB em um 
só mês. Até janeiro de 2010, foi acumulado um aumento no seu 
estoque em R$ 210,6 bilhões ou 6% do produto, em relação ao 
fechamento de 2008. Recompostos os recolhimentos 
compulsórios no início de 2010,316 as mesmas 
compromissadas retrocederam rapidamente até maio do mesmo 
ano. Mas voltaram a crescer nos meses seguintes (incremento 
de R$ 52 bilhões ou 1% do PIB até setembro), agora coincidindo 
com o aumento das reservas internacionais, a seguir 
comentados (AFONSO, 2010, 294-295). 
 
A importância das OC na dinâmica da Dívida Pública recente faz com que a 
incorporação desse estoque à DPMFi influencia decisivamente na dinâmica de 
administração de prazos, como prezam os Planos Anuais de Financiamento.  A 
incorporação desses estoques de forma a ponderar o ritmo de reciclagem dos 
títulos públicos federais aponta algumas nuances que a análise da DPMFi não 
permite. Os prazos da DPMFi, por exemplo, não exprimem o comportamento 
defensivo comumente observado entre os detentores de títulos de migrarem 
para títulos pós-fixados de curto prazo. A simples análise levaria a crer que o 
Brasil ampliou os prazos de reciclagem de sua dívida durante o ambiente de 
crise recente no mesmo ritmo do período anterior. A preferência pela liquidez e 
a aversão ao risco migraram para as operações compromissadas, conforme já 
foi apontado acima, em que os movimentos mais bruscos em 2008 e 2013-2014 
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são captados pela série de DPMFi acrescida das OC. O prazo médio da DPMFi, 
cujo estoque atingiu R$ 2,65 tri era de 53 meses, mas ao incorporarmos as OC 
que atingiu R$ 900 bi e com um prazo médio de 15 dias úteis (0,69 mês = 15 x 
21 dias úteis/mês), o prazo médio global de reciclagem dos títulos públicos 
federais cai para 40 meses. 
 
Gráfico 30. Prazos médios dos estoques de DPMFi e OC. Meses. 
 
Fonte: Relatório Mercado Aberto e Relatório Mensal da Dívida. 
 
Mesmo tratando de prazos médios crescentes para os títulos públicos federais, 
é inegável que existem mercados distintos para tais títulos, com dinâmicas 
antagônicas da perspectiva da administração da Dívida Pública. A coexistência 
do overnight e dos títulos de curtíssimo prazo com o mercado de títulos mais 
longos ao invés de apresentar um ganho de margem da administração da Dívida 
Pública mostram o inverso, o acúmulo permanente de posições de privilégio das 
Instituições Financeiras, que montam suas carteiras de acordo com as 
conjunturas visando a maximização dos lucros. Mostramos que no curtíssimo 
prazo reside o poder das Instituições Financeiras de pressionar a política 
monetária, dado sua capacidade de duplicar os meios de pagamentos em 
apenas um dia. No médio e longo prazo, as instituições alcançam remunerações 
maiores, ligeiramente descoladas da Taxa Selic, como vimos na sessão 2.3.2., 
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ou muito maiores, como é o caso dos derivativos cambiais, que trataremos na 
sessão a seguir. 
A ampliação dos prazos médios como se apresenta no acompanhamento do 
DPMFi não traduz o mercado real de títulos públicos federais, cuja dinâmica 
responde não somente aos títulos sob a custódia do BC, mas à relação de poder 
entre o Estado e as Instituições Financeiras. A questão dos prazos se apresenta 
de fato em uma variável fundamental à administração dos estoques de Dívida 
Pública de qualquer país que se verificar, no entanto, o problema se potencializa 
com a existência de possibilidades de transito de riquezas entre títulos de mesma 
natureza com vencimentos diametralmente opostos.  
Se tomarmos essa mobilidade financeira como um problema da perspectiva da 
gestão monetária da economia, tal questão se mostra potencialmente maior se 
considerada à luz de seus impactos sobre o Regime de Metas Inflacionárias. A 
massa de recursos rolada diariamente questiona a capacidade do BC de cumprir 
com os parâmetros do controle da base monetária. A vantagem das Instituições 
Financeiras, notadamente as líderes, é legal e real, tornando a execução da 
política econômica – que deveria ser relativamente burocrática e monótona (ao 
menos na maioria dos dias) – uma atividade instável, politizada e relacionada a 
fatores subjetivos (humores do mercado, expectativas e ponderação das 
declarações de autoridades, entre outras) em um ambiente de profunda 
assimetria.  
Afirmamos que o overnight é uma possibilidade do modelo que pode inclusive 
evoluir para a integralidade da riqueza financeira, como nos anos 1980106. O 
movimento recente das OC externam uma movimentação conjunta do Sistema 
Financeiro Nacional para os títulos de curto prazo, quando o sistema político, 
social e econômico fundado com a LRF107 e Regime de Metas Inflacionárias 
entrou em crise. A análise dessas relações deve incorporar a estrutura de poder 
                                                             
106 O gráfico 16 mostra o crescimento das OC como proporção da DPMFi. Em dezembro de 2015 
as OC terminaram o mês em R$ 895 bilhões, ao passado que a DPMFi terminou em R$ 2,7 tri.  
107 O resultado fiscal do Governo passou a ser negativo, o que evidencia uma crise da 
remuneração dos credores da Dívida Pública. 
148 
 
148 
 
subjacente à evolução desses títulos, desnudando em que medida elas 
apresentam a reprodução e/ou a ampliação dos privilégios das Instituições 
Financeiras. As reformas voltam à tona como forma de elevar os excedentes 
mobilizáveis internos – caso da Emenda à Constituição que vinculou as 
despesas da União à inflação – (e externos) e assim restabelecer a remuneração 
dos credores da Dívida Pública. A baixa heterogeneidade dos credores da Dívida 
Pública deve ser encarado como um elemento da análise dessa movimentação 
recente, que por mais representativo da situação econômica, possui elementos 
de fortalecer as posições de privilégio, como têm ocorrido quase que 
ininterruptamente desde os anos 1980.   
Um possível argumento do debate do alongamento dos prazos da Dívida é da 
sua importância diante da gestão dos prejuízos, ou seja, de que vale tais 
alongamentos de prazos, que incorrem em maiores custos, se diante de uma 
crise que poderia incorrer em prejuízos aos detentores, o Tesouro atua em sua 
minimização. O possível argumento caminharia na assunção dos parâmetros 
mais duros que a realidade e a observação histórica propõem de tal modo que a 
gestão visaria a minimização dos custos de carregamento e não a assunção 
apriorística de que o alongamento é benéfico. Ressalte-se que não pesquisamos 
nesse sentido, apenas ponderamos que essa possibilidade seria uma variante 
do modelo de gestão diametralmente oposto do modelo brasileiro, conforme 
salientamos a partir dos primeiros Planos Anuais de Financiamento, 
contemporâneos ao debate da Institucionalidade da Dívida, no início dos anos 
2000. 
 
2.2.3. Exposição cambial da Dívida Pública Brasileira 
 
Em contraponto aos empréstimos em moeda predominantes nas décadas de 
1960 e 1970108, a partir de meados de 1980 surgiram os títulos cambiais que 
contrariamente àqueles são passíveis de transferências por não serem 
nominativos. A exposição cambial da dívida pública brasileira por intermédio dos 
                                                             
108 Ver Carvalho (1974), Cruz (1999) e Benakouche (2013). 
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títulos evidencia o desenvolvimento de um canal adicional de arbitragem e de 
especulação aos capitais que se direcionam ao mercado mobiliário. Conforme 
veremos mais adiante, as possibilidades de negócios cambiais com o Setor 
Público não se resumem unicamente aos títulos, pois a partir de 2002 foi criado 
outro canal, os swaps cambiais. 
Legalmente, a emissão de títulos cambiais remonta às reformas do pós-64109, 
mas a oferta dos primeiros títulos só foi acontecer em 1982, em meio à crise, 
quando as ORTN, títulos indexados, e as LTN, títulos prefixados, foram 
contestados diante do descrédito dos índices oficiais de inflação110. O problema 
de reciclagem da dívida interna, substancialmente a negação dos títulos públicos 
internos, foi momentaneamente solucionado com a primeira grande inovação do 
mercado mobiliário público da década de 1980, os títulos cambiais, chamados 
de ORTN-cambiais. 
A herança institucional da hiperinflação é fundamental à compreensão da 
década de 90111, onde foram forjadas as bases de uma nova institucionalidade 
mais sofisticada de defesa da riqueza interna diante da profunda instabilidade do 
capitalismo internacional. Entre as inovações financeiras estavam as séries 
amplas de títulos, como as Notas do Tesouro Nacional (NTN) pelo lado do 
                                                             
109 O Decreto-Lei 599 de 18 de maio de 1969 assegurava a emissão de ORTN.  
 
110 Para um histórico do mercado mobiliário pós-64 ver Pedras (2009). 
 
111 “Entre 1991 e 1993, a criação de diversos títulos pós-fixados serviu como mostra do período 
de maior aceleração inflacionária, quando se esgotara em definitivo a credibilidade do recurso 
do congelamento de preços e salários, até então empregados por todos os planos de 
estabilização desde 1986. Os principais títulos pós-fixados criados nesse foram os seguintes: 
Nota do Banco Central (NBC), indexada à Taxa Referencial Diária (TRD), em 1991; Notas do 
Tesouro Nacional (NTN), também em 1991, que podiam ser indexadas ao IGP-M, à correção 
cambial e à TR. Em 1992, o Tesouro Nacional passou a ofertar NTN-C, que tinham seu valor 
indexado ao IGP-M do mês anterior, e NTN-D, que rendiam uma taxa de 6% a.a. e tinham seu 
valor nominal corrigido pela variação da cotação do dólar comercial. Posteriormente, o governo 
passou a emitir NTN-H, corrigida pela TR, e NTN-B, semelhantes às NTN-C, no entanto, 
pagavam seus retornos apenas no momento de resgate e tinham seus valores nominais 
corrigidos pelo IPCA. Outro título criado foi a Nota do Tesouro Nacional – subsérie R2 (NTN-R2), 
também indexado ao câmbio, mas com prazo de dez anos, taxa de juros de 12% a.a. paga 
mensalmente e resgatável em dez parcelas anuais. No final de 1993, o Banco Central deixou de 
ofertar NTN-C, passando a ofertar somente NTN-D (cambial), por razão do anúncio do Plano 
Real, cuja meta inicial era a de indexar a maior parte da dívida mobiliária ao câmbio” (CASA, 
2008, p. 19).  
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Governo Federal e as Notas do Banco Central (NBC) que tinham entre seu leque 
de possibilidades de remuneração, entre outros, os títulos vinculados à variação 
cambial. A demanda entre os principais títulos ofertados pelo TN e pelo BC 
oscilava de acordo com as circunstâncias, ora prevalecendo a remuneração – 
geralmente associados aos títulos do TN –, ora a liquidez do mercado overnight, 
vantagem essa oferecida pelo BC.  
Segundo Turolla (2005), a partir de 1991 os títulos cambiais foram uma das 
principais formas de exposição cambial do Setor Público brasileiro, utilizados 
como meio de administração das oscilações cambiais, escoamento das 
demandas por esse tipo de proteção e como instrumento de valorização das 
riquezas internas nos momentos de contestação da moeda nacional, como na 
crise de 1999, quando atingiu o pico de 30,37% de todo o estoque da DPMFi 
para Janeiro de 1999, como atesta o gráfico 31. 
 
Gráfico 31. Participação do estoque de Dívida Pública Mobiliária Interna 
por indexador. Jan 1991-Jan 2000. 
 
Fonte: BC-SGS (Elaboração própria). 
 
Sob a ótica da gestão pública, os títulos cambiais sempre foram indesejados por 
sua instabilidade quanto ao custo para o Estado, dado a grande variabilidade do 
seu valor de carregamento, transferido automaticamente ao estoque da dívida. 
Por isso, o discurso oficial tem sido pela preferência dos títulos prefixados e de 
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longo prazo, solução que nunca esteve como alcançável no horizonte brasileiro 
da administração da dívida112.  
Historicamente, os títulos cambiais sempre estiveram entre os de maior prazo, 
atuando não somente como alternativa última à reciclagem dos estoques em 
momentos de crise, mas também como instrumento de elevação do prazo médio 
da dívida. Um exemplo de como os títulos cambiais possuem importância na 
estrutura de demanda das grandes riquezas financeiras se deu no período logo 
após a unificação da moeda, última etapa da reforma que levou à implementação 
do Plano Real, ocorrida em Julho de 1994. Embora a apreciação cambial fosse 
um elemento desagregador da demanda dos títulos cambiais – dado a perda 
esperada –, o que se passou foi o crescimento ininterrupto, em termos nominais. 
Para os pouco mais de quatro anos de vigência do câmbio fixo, a tendência113 
só foi revertida momentaneamente com a adoção do novo regime 
macroeconômico em 1999 (Gráfico 32). 
                                                             
112Turolla (2005) explora a tese do pecado original (original sin) como a explicação desse 
fenômeno, em que os países de moeda fraca devem escolher entre títulos pós-fixados de maior 
prazo e pré-fixados com menor prazo, residindo a gestão na busca pelo equilíbrio ou o menor 
custo quando da liquidação desses títulos. Esse pressuposto não explica, no entanto, a 
reversibilidade da posição dos agentes, observável no caso brasileiro, em que o Tesouro 
recompra os títulos indesejáveis para determina conjuntura, ou seja, a historicamente têm se 
observado que a assunção de uma posição por parte do Setor Privado, em títulos indexados a 
um índice de preços, por exemplo, não implica necessariamente nesse assumir os riscos que 
essa aquisição possa implicar. O Tesouro tanto pode recomprar esses títulos diretamente, como 
pode assinar um contrato de swap cambial, onde efetivamente ocorrerá a mesma troca de 
posição, com o agente privado transferindo a posição anterior ao Estado. 
113 Embora entre Julho de 1994 até o começo de 1999 tenha ocorrido o crescimento ininterrupto 
do estoque nominal de títulos cambiais, percebe-se dois comportamentos distintos antes e 
depois de 1997, quando da crise Russa. A sucessão de crises após essa data e a novidade que 
representaram às economias em processo de abertura aceleraram a tendência de 
questionamento da paridade instituída pelo Plano Real. O patamar de 20 bilhões de reais em 
1997 quase sextuplica em menos de dois anos, atingindo o pico de 113,63 bilhões em fevereiro 
de 1999.  
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Gráfico 32. Evolução dos títulos cambiais por fonte de emissão. Julho 94 
- Junho 99. R$ bi correntes. 
 
Fonte: Banco Central (Elaboração própria). 
NBC engloba os títulos de série A, E e F. NTN engloba os de série A, D, I, M e R. 
 
Embora os títulos cambiais já representassem por si só uma fonte de pressão 
considerável à manutenção do câmbio fixo à taxa vigente, como demonstra o 
gráfico 33, o Governo fez uso de outros instrumentos com vistas à defesa da 
banda cambial, como a negociação no mercado futuro de dólares da Bolsa de 
Valores.  
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Gráfico 33. Exposição cambial da Dívida Pública e volume de reservas 
internacionais. Julho 1994 – Junho 1999. 
 
Fonte: BC (Elaboração própria). 
 
A defesa do valor da moeda através da interferência no mercado cambial foi o 
argumento da incorporação de uma importante inovação do mercado financeiro 
internacional, os contratos de swaps cambiais114. As razões de sua emergência 
remontam ao descasamento entre receita e despesa115 de empresas cuja 
atuação transcende o espaço econômico doméstico. Essa origem, da busca pelo 
hedge, no entanto, não se traduz nas relações observadas no Brasil para as 
empresas privadas, onde as motivações especulativas se sobrepõem às 
demais116. Os swaps foram adequados à valorização das riquezas privadas, 
                                                             
114 Ademais, os swaps foram defendidos como meio derolar os títulos cambiais emitidos pelo BC 
e que não poderiam mais ser refinanciados por emissão própria, como atestava a Lei de 
Responsabilidade Fiscal. 
115 Uma empresa exportadora, por exemplo, cujos custos estejam denominados em reais e 
receitas em dólar busca um Banco para realizar trocas de posições em que firmam preços no 
mercado futuro do dólar, obtendo estabilidade em troca de um taxa bancária. Na outra ponta o 
Banco busca uma empresa cuja receita e demanda sejam opostas a empresa exportadora. 
116 Novaes e Oliveira (2005) estudaram os contratos de swaps firmados entre empresas e 
instituições financeiras privadas em 2002, que representava, segundo os autores, o mercado 
cambial privado brasileiro à época. O estudo indicou a importância do motivo especulação em 
detrimento do hedge na demanda desse serviço por parte das empresas não financeiras. Lopes, 
Schiozer e Sheng (2013) reforçam a tendência de especulação para o período compreendido 
entre 2003 e 2008, quando a crise internacional rebaixaram em volume e em quantidade as 
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ampliando em mais uma as possibilidades de realização de negócios com a 
Dívida Pública.  
O advento dos swaps cambiais introduziu os derivativos na estrutura de 
exposição cambial do Setor Público que somado aos títulos cambiais explicam 
as posições para o período do pós-2000. A análise desse período verifica a 
importância dos swaps na análise da Dívida, tornando residual o peso dos títulos 
cambiais dentro da exposição cambial global. 
Funcionalmente, os swaps cambiais permitem, em oposição aos títulos 
cambiais, a vantagem principal dos credores migrarem instantaneamente para a 
forma de remuneração cambial, sendo essa talvez a principal razão de terem 
ocupado a posição de importância no grau de exposição cambial do Setor 
Público. O contrato de swap permite a obtenção de um ganho no curtíssimo 
prazo não estipulado no título de origem. Sem esse artifício seriam necessárias 
duas transações: a venda do título antigo e a compra de um título cambial. Com 
o advento dos swaps, essa alteração se dá instantaneamente, sem a 
necessidade da liquidação do título antigo, ou seja, o credor do título público 
federal não incorre nos custos da transferência desse a um terceiro117 ou ao 
Tesouro e ainda obtém os ganhos da variação cambial imediatamente. 
O swap cambial mais usual é aquele em que o Setor Público assume uma 
posição passiva em dólar e ativa em LFT (Letras Financeiras do Tesouro). Se 
inicialmente a remuneração dependia da Selic, da Taxa de Referência (TR) ou 
de um índice de preço (ou da inflação esperada para os títulos pré-fixados), 
agora o cálculo dependerá da variação da taxa cambial, da qual serão subtraídos 
os juros do título de origem. Sob a perspectiva do credor dos títulos públicos 
federais essa inovação permitiu ganhos substanciais e imediatos através de 
                                                             
operações com derivativos no mercado brasileiro, e quando a tendência especulativa com esse 
serviço não foi mais observada.  
117 O credor mantém o título de origem embora os ganhos já estejam descolados da sua 
remuneração. Dependendo da remuneração do título de origem (pré-fixado, por exemplo) o 
cálculo de ganho efetivo depende uma triangulação, pois no swap mais comum o BC tem posição 
ativa em LFT, remunerado à Selic. O importante a se frisar é que a IF não “segura o mico” do 
título com a remuneração baixa, em que pese o título efetivo continuar em sua posse.  Trata-se, 
sem dúvida, de um mecanismo privilegiado de preservação da lucratividade dessas Instituições 
Financeiras. 
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apenas uma operação, vantagem potencializada em ambientes de turbulência, 
onde o câmbio é uma das primeiras variáveis a reagir. 
Além da razão exposta acima, os swaps diferenciam-se dos títulos cambiais por 
permitir ganhos nos momentos de valorização da moeda nacional. Em suma, 
pode-se arbitrar com a valorização e com a desvalorização da moeda. Se as 
séries observadas (Gráfico 34) evidenciam a importância da trajetória da taxa 
cambial na demanda pelos títulos cambiais – onde a valorização é nitidamente 
um elemento desagregador desse mercado –, os swaps permitem que os 
agentes especulativos mantenham suas atividades mesmo sob a valorização da 
moeda interna. 
 
Gráfico 34. Saldos líquidos de contratos de swap cambial e taxa cambial 
para o período. Jan 2005-Dezembro 2009. 
 
 
Observação: Valores negativos representam o saldo líquido de swap cambial 
reverso. 
Fonte: Banco Central (Elaboração Própria). 
 
Para esse caso específico, que teve importância no período sob os Governos 
Lula (2005-2009), o BC assume posição ativa (comprada) em dólar – em 
desvalorização – e os custos vinculados a títulos pós-fixados como a Selic, 
contrato conhecido como swap cambial reverso. Embora não tenha sido tão 
preponderante em termos percentuais, esses negócios chegaram a movimentar 
anualmente recursos da ordem de R$ 40 bilhões entre 2005 e 2009 (Gráfico 35). 
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Outro efeito dos swaps cambiais reversos é o de desautorizar um dos 
argumentos comumente mais aceitos em defesa da existência dos títulos 
cambiais: enquanto instrumento de alongamento do prazo médio da dívida. A 
valorização do câmbio ocorrida no pós-2005 rebaixou o retorno dos títulos 
cambiais a um ponto em que o índice de transferência do risco cambial para o 
Estado, via swaps reversos, ultrapassou a demanda por esses títulos, gerando 
saldos líquidos de ativos em moeda estrangeira (Gráfico 34). Esse instrumento 
atuou, portanto, no sentido de reduzir os prazos (e duração) médios da Dívida 
Pública.   
Essa relação reforça outra possibilidade: de que a existência desses títulos 
atende a mais uma demanda conjuntural dos credores que a uma estratégia do 
Setor Público. O advento dos derivativos incorpora, em relação aos títulos 
cambiais, uma vantagem ao Setor Privado, cuja possibilidade de se desfazer 
momentaneamente da posição cambial foi fartamente utilizada, principalmente 
entre 2013-2015. Temos assim o cenário que compõe a demanda por títulos 
cambiais ou remunerações cambiais (potencializados pelos swaps cambiais): 
inicialmente, ou teoricamente, poderia significar a proteção de determinados 
negócios que transcendem o espaço econômico nacional, mas objetivamente se 
apresenta aos credores dos títulos da Dívida Pública Federal como uma 
vantagem diante de cenários de turbulência e instabilidade econômicas. Além 
desse elemento, veremos que os swaps tiveram um importante papel de disputa 
no entorno dos excedentes que passaram a existir no Setor Público com o 
advento das reservas internacionais em patamares inéditos e históricos. 
Para o período que propomos analisar, temos que, em 2000, quando da 
aprovação da LRF, as mudanças visaram à unificação do mercado de títulos 
cambiais com a proibição de emissão para dois anos, a partir da homologação 
da Lei, de novos títulos por parte do Banco Central. Essa medida basicamente 
se resumiu no fim das Notas do Banco Central – séries A, E e F. O prazo 
esgotado em meados de 2002 foi antecedido pelo anúncio, em fevereiro de 2002, 
da criação dos swaps cambiais. O gráfico 35 exemplifica o perfil de exposição 
cambial da Dívida Interna para o período posterior a LRF. 
Conforme vimos no início dessa sessão, os títulos indexados ao câmbio 
perderam participação no estoque da dívida interna, movimento que o gráfico 
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capta na curva específica dos títulos cambiais. Adicionalmente, a incorporação 
dos swaps cambiais tornou mais ampla os volumes de exposição cambial da 
Dívida Pública, dado sua resposta mais elástica às conjunturas e das 
possibilidades de negócios independentes do desempenho da moeda interna. 
Dois movimentos aconteceram no pós-LRF: a capacidade reativa quase 
instantânea das instituições financeiras migrarem para a forma cambial, via 
swaps cambiais, e o caráter residual dos títulos cambiais. 
Considerando os dois governos Lula (2003-2010), houve queda da exposição 
cambial da Dívida Pública Mobiliária Federal Interna, indo do pico de 270 bilhões 
de reais, durante as eleições de 2002, para o patamar de 10 bilhões de reais, 
transitando antes por valores negativos (possibilitado pelo swap cambial 
reverso), quando do auge do ciclo de valorização da moeda interna entre início 
de 2006 e a crise de 2008. Essa questão, somada ao acúmulo de reservas 
internacionais acima do estoque de dívida externa pública, suscitou um discurso 
otimista da reversão da condição histórica da Economia Brasileira de 
demandante de recursos externos118. Por trás do entusiasmo verbalizado após 
a quitação da dívida com o FMI119, o carregamento de alto nível de reservas 
internacionais gerou possibilidades de ganhos patrimoniais quando da variação 
cambial, como foi o caso em 2008, o que gerou um embaraço às normas  
contábeis que ainda não haviam sido disciplinadas principalmente quanto às 
relações entre BC e União120.
                                                             
118 A reversão se de fato tivesse ocorrido seria reflexo de esforços unilaterais no sentido de 
reduzir a vulnerabilidade inerente a esta condição, hipótese que refutamos na unidade anterior 
(2.1. que fala dos índices), em que afirmamos o conceito de Passivo Externo Bruto como o mais 
adequado no contraponto às reservas internacionais. 
119 Ver essa questão em Nelson Barbosa, sessão 1.2.1. 
120 As disputas por esse excedente será levada até ao impedimento de Dilma Roussef.  
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Gráfico 35. Evolução da exposição cambial do Setor Público por formas de contrato. Dez 1999 – Dez 2014. 
 
 
Fonte: Séries Temporais - BCB (Elaboração Própria). 
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O dissenso do ano de 2008 ocorreu porque em oposição às desvalorizações da 
moeda verificadas em 1999 e 2002, houve uma redução da Dívida Pública. Além 
disso, as discordâncias decorriam do depósito dos ganhos cambiais na conta 
única do TN, que passou a ter uma dinâmica distinta dos anos anteriores. O 
carregamento de mais de duas centenas de bilhões de dólares pelo Setor 
Público gerou um excedente nas finanças públicas que só seria disciplinado a 
partir da Lei 11.803/2008, que buscou enquadrar a sua não utilização pela 
União121. Apesar da garantia legal alcançada, tais recursos encontravam-se, 
ainda, sob o controle do Estado, o que o ciclo de 2013-2015 dos swaps mostraria 
não ser uma regra.  
Retomando a síntese da trajetória da exposição cambial do Setor Público dos 
anos 2000, existiam dois vetores que se complementavam: o baixo 
endividamento em moeda estrangeira e a queda da dívida interna indexada ao 
câmbio. Essa observação, no entanto, indicava a capacidade reativa do sistema 
financeiro sob uma conjuntura onde o câmbio deixa de figurar como um negócio 
atrativo, reduzindo seu peso no portfólio. Por outro lado, tal observação apontava 
igualmente o seu inverso, da alta potencialidade de retorno à forma cambial 
diante da desvalorização cambial. 
A tendência declinante da Dívida Externa animou os discursos não somente de 
seu fim, como da redução da vulnerabilidade externa da economia brasileira. O 
Gráfico 36 mostra o desempenho da dívida externa, denominada em moeda 
estrangeira, que foi superada, em 2007, pelo saldo de reservas internacionais. 
Somou-se a esse desempenho a melhoria do perfil da dívida interna em 
processo de desdolarização, em que a perda de participação dos títulos cambiais 
foi significativa para as séries, conforme o gráfico anterior.  
 
 
 
                                                             
121 Mendes (2016) apresenta um sumário dos objetivos pretendidos com a Lei em consonância 
à LRF, objetivando a redução da margem de atuação do Estado. 
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Gráfico 36. Evolução do estoque das reservas internacionais e da Dívida Externa para 
o período 2000-2013. 
 
Fonte: BC (Elaboração própria).  
 
A conjugação desses dois vetores perfaz um dos pilares da tese da melhoria do 
perfil do endividamento brasileiro. Ocorre que estamos analisando, 
especificamente, as finanças do Estado Brasileiro no tocante à exposição 
cambial de seu passivo, e nessa quadra surgiu um novo cenário no pós-Junho 
de 2013, com o aceno das autoridades dos Estados Unidos de rever a política 
de aquisição de ativos financeiros, gerando temor global quanto ao corte da 
liquidez internacional. 
Há pouco mais de um ano, o então presidente do Federal 
Reserve, Ben Bernanke, surpreendeu os mercados indicando, 
muito antes do esperado pelo mercado financeiro, a intenção do 
Fed de diminuir (ou "taper") suas compras de ativos dentro do 
programa conhecido como "quantitativeeasing". O anúncio 
dessa intenção, que somente foi concretizada no final de 2013, 
foi o suficiente para iniciar um movimento de vendas em cadeia 
de ativos dos mercados emergentes, trazendo de volta o temor 
de que poderíamos estar assistindo a uma nova crise, como 
vivemos varias vezes nos anos 90 e no início deste século. A 
reação do Banco Central, que já tinha iniciado um processo de 
aperto monetário em abril, foi a de começar a oferecer, em junho 
de 2013, swaps cambiais e linhas de crédito em dólar. 
Inicialmente as intervenções foram discricionárias. A partir de 
final de agosto, passaram a ser administradas de forma 
sistemática, no que ficou conhecido como "ração diária" 
(VOLPON; GARCIA, 2014, s/p). 
 
0
50000
100000
150000
200000
250000
300000
350000
400000
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Reservas Internacionais
Dívida Externa Setor Público
161 
 
 
A reativação dos contratos de swaps cambiais foi defendida como uma fonte de 
inibição das expectativas presentes sob o câmbio futuro, onde a garantia de 
hegde aos agentes serviria como um contraponto à ação coordenada de 
arbitragem sobre o câmbio. Rapidamente as operações de contratos de swaps 
– que estavam zeradas em maio de 2013 – ganharam peso e fecharam o ano 
em mais de R$ 175 bilhões, valor que saltou para quase R$ 285 bilhões em 
dezembro de 2014 e ultrapassou o patamar dos R$ 350 bilhões em Junho de 
2015 (Gráfico 37). O crescimento dessas operações se deu conforme a moeda 
interna se desvalorizava, tornando o endividamento explosivo e os negócios com 
os swaps altamente rentáveis. 
 
Gráfico 37. Volume de operações de swaps cambiais. Dados mensais. 
2013-2015. 
 
Fonte: BC (Elaboração Própria). 
 
A alegada mudança que o Governo Lula implementava no setor externo da 
economia foi parcialmente revertida em 6 meses, entre junho de 2013 e janeiro 
de 2014, quando 80 bilhões de dólares já estavam comprometidos sob a forma 
de swaps, atingindo 110 bilhões de dólares em 2015. O ritmo de reincorporação 
do dólar à estrutura de passivos do Setor Público passou a ser disciplinado por 
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ofertas diárias de 500 milhões de dólares122 e desde então o programa de 
rolagens dos contratos foram mantidos, a despeito de tentativas de sua 
suspensão por parte do BC. 
O cenário do pós-2013 sepultou qualquer análise que impute natureza estrutural 
às mudanças da exposição cambial da Dívida Pública entre 2005 e 2012. Mais 
que isso, mostrou a capacidade do Setor Financeiro em disputar os excedentes 
gerados no interior do Estado quando da valorização de um de seus principais 
ativos, o dólar. Houve um ajuste privado de portfólios em que o câmbio passou 
a se mostrar atrativo como variável de rendimento e a reação se mostrou 
imediata. 
Entre o anúncio das autoridades monetárias americanas que gerou alarde de 
elevação da taxa de juros desse país e a retomada da negociação de swaps, 
não transcorreram poucas semanas. Em um mês já haviam sido negociados 
quase US$20 bilhões e em um ano o saldo líquido já atingia 90 bilhões de 
dólares. O valor negociado, no entanto, foi muito superior aos 90 bilhões de 
dólares, pois esses contratos tem baixos prazos (3, 5, 6, 7 e 9 meses), 
incorporando sucessivas liquidações desses contratos desde junho de 2013. A 
valores correntes em moeda nacional, o volume de colocações entre Junho de 
2013 e dezembro de 2015 foi de R$ 979,63 bilhões com liquidações de R$  747,1 
bilhões (ANEXO I).  
A importância dos swaps na estrutura de dívida pode ser observada no gráfico 
38 que retrata o peso crescente da exposição cambial da DPMFi. Em menos de 
24 meses o estoque de Dívida com exposição ao câmbio – somatória entre 
títulos cambiais e contratos de swaps – saltou do patamar de R$ 11,3 bilhões em 
Junho de 2013 para R$ 351,3 bilhões em Junho de 2015, saindo do patamar 
residual de participação na DPMFi para quase 15% do estoque global. Esse salto 
responde em parte ao crescimento do volume negociado em dólar, mas também 
                                                             
122 http://www.bcb.gov.br/pt-br/Paginas/bc-anuncia-programa-de-leiloes-de-cambio-22-8-2013-
.aspx 
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ao efeito transmissão que a desvalorização da moeda gera nos custos de 
contratos cambiais. 
 
Gráfico 38. DPMFi por indexadores. Após swap cambial. Jan 2013-Jul 2015. 
 
Fonte: Banco Central. 
 
A disputa pelo excedente da valorização das reservas internacionais em moeda 
nacional se mostrou com vigor no período 2013-2015, com o Setor Financeiro 
carregando, no auge, ocorrido em março de 2015, US$ 114,9 bilhões em swaps, 
o equivalente a 31% das Reservas Internacionais (Gráfico 39) que nesse mês 
se encontrava em US$ 370,75 bilhões. Como a liquidação dessas operações se 
dá em moeda nacional, transferiu-se ao Setor Financeiro uma boa parcela dos 
ganhos com a valorização desses ativos, em oposição ao observado em 2008, 
quando esses saldos foram integralmente utilizados no abatimento contábil da 
Dívida Líquida.  
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Gráfico 39. Swaps cambiais em dólares e como proporção das Reservas 
Internacionais. Maio 2013 - Dezembro 2015. 
  
Fonte: BC (Elaboração própria). 
 
A tabela abaixo oferece uma aproximação da transferência dos ganhos com as 
reservas através dos derivativos cambiais. Enquanto em 2008 o saldo de swaps 
de apenas 27,75 bilhões gerou um lucro ao BC de 5,3 bilhões de reais, em 2014 
e 2015 tais operações geraram um custo de 10,68 e de 102,63 bilhões de reais. 
A última coluna dá a exata magnitude da disputa por esse excedente. Vale 
lembrar que os anos selecionados foram de desvalorização da moeda nacional, 
quando aparecem os ganhos contábeis do carregamento das reservas 
internacionais, oposto do observado nos anos de apreciação cambial.  
 
Tabela 15. Operações cambiais do Banco Central. Anos 
selecionados. 
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A perda desse canal de ganho pelo Estado não foi integral, pois como tratamos 
no Gráfico 39 o volume de swaps atingiu o seu ápice ainda abaixo do estoque 
de reservas internacionais.  Mesmo com essa ressalva, a captura desse 
benefício potencial que as reservas internacionais representam evidencia a 
fragilidade do Estado que por anos incorporou à sua estrutura de custos a 
dimensão fiscal123 e cambial124 que seu carregamento implica. Os ganhos que o 
Estado obteve em 2008, em meio a crise internacional, na conjuntura de 2013-
2015 foi transferido em parte às instituições que estavam com posição comprada 
em dólar. 
Outro indício da transferência desses recursos pode ser obtido através dos 
custos dos swaps na taxa implícita da DLSP. Esta se elevou consideravelmente 
no período 2013-2015, alcançando o patamar incrível de 30,9% de custo anual 
para os 12 meses acumulados antes de outubro de 2015. Para o BC e o Governo 
Federal, a taxa implícita alcançou 42,8%. Como a taxa implícita é o custo do 
estoque de Dívida Liquida, tem-se uma aproximação do peso desproporcional 
que assume essas operações, descolando completamente seus rendimentos da 
taxa Selic, que em tese funciona como parâmetro dos títulos públicos federais 
(Gráfico 40).  
Remunerar o passivo em duas vezes a taxa básica para o caso da Dívida Total 
e em três vezes, para o caso do Governo Federal e BC, não é apenas um indício 
de insustentabilidade no curto prazo ou uma gestão equivocada dos 
instrumentos, mas de uma crise aguda de um modelo fiscal, do descontrole pelo 
Estado dos meios de financiamento interno. Evidencia também os canais de 
ganhos que não transitam exclusivamente pela taxa básica de juros. Foi o 
arrefecimento cambial de 2016 que transferiu à taxa implícita – via queda das 
operações de swaps – reestabelecendo a convergência. 
 
                                                             
123 Compreendida como a diferença entre a remuneração desses recursos a taxa média da 
Dívida interna e a taxa do Tesouro Americano, onde são aplicadas.  
124 Variação de seu valor em moeda nacional. 
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Gráfico 40. Taxa implícita acumulada nos últimos 12 meses e 
taxa Selic vigente. Jan 2013 – Dez 2015. 
 
 
Fonte: BCB. Elaboração Própria. 
 
O advento dos contratos de swaps cambiais suplantaram os títulos cambiais 
entre as formas de defesa cambial que as grandes riquezas demandaram no 
último período. Mais que isso, os swaps cambiais deram maior amplitude às 
arbitragens, permitindo ganhos potenciais com qualquer variação cambial, 
valorizando ou desvalorizando a moeda interna. Esses dois elementos somados 
impuseram esse instrumento como uma demanda perene das instituições 
financeiras que de um lado capturaram os ganhos que o Estado poderia obter 
com o estoque de reservas internacionais e, de outro, cimentaram a 
incorporação de mais uma via de especulação com a Dívida Pública brasileira, 
compelindo a sociedade a arcar coletivamente com os ônus desses 
mecanismos. Notório como o discurso entusiasta do período lulista, e as 
variáveis que o sustentavam, foram revertidos por mecanismos já existentes no 
modelo da Dívida Pública, que foram acionados a partir de um discurso do 
presidente do FED. 
Empiricamente, as análises para o período recente ainda não se apresentaram 
quanto a dimensão e os agentes beneficiados do ciclo recente dos swaps 
cambiais. Salto et. al. (2015) defende que o Estado oferece os ganhos cambiais 
em moeda nacional para que não haja fuga para o dólar. 
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O problema é que os dados do Banco Central mostram que o 
hedge cambial não foi apenas para empresas endividadas em 
dólares. O Relatório de Estabilidade Financeira divulgado pelo 
Bacen aponta que em junho de 2015, a dívida em moeda 
estrangeira de empresas não exportadoras com hedge local era 
de 4,0% do PIB. Isto significava R$ 230 bilhões, cerca de 67% 
do volume de swaps cambiais naquele momento. Disso se 
conclui que mais de R$ 100 bilhões dos swaps cambiais estão 
em mãos de agentes que não têm passivos em dólares. 
Enquanto isso, empresas quem têm endividamento de 3,3% do 
PIB, dentre elas provavelmente a Petrobras, não estão 
protegidas contra a variação cambial (SALTO et al, 2015, p. 13-
14).  
 
Convém salientar que esse mecanismo não difere do mecanismo apontado 
quarenta anos atrás por Carvalho (1974) no clássico estudo “Financiamento 
externo e crescimento econômico no Brasil: 1966-1973” sobre os impactos que 
as mudanças promovidas nos primeiros anos da ditadura civil-militar teve sobre 
os fluxos monetários e financeiros. A arbitragem, no limite, remonta ao diferencial 
de juros interno e captação externa, diferindo, para o caso atual, a segurança 
representada pelos swaps cambiais. Anteriormente, os recursos visavam às 
mais diversas demandas do setor comercial e industrial, desde capital de giro 
até a aquisição de bens de capital, acompanhamento possível dado que as 
tomadas de empréstimos eram registradas junto ao Banco Central (Fiscalização 
e Registros de Capitais Estrangeiros – FIRCE). Atualmente, não existe essa 
possibilidade, embora o texto citado acima de Salto et. al (2015) aponte para o 
elemento especulativo para parcela considerável dos estoques de swaps 
cambiais125. A internalização de recursos externos com vistas a especular com 
o diferencial de rentabilidade interna está descrita em Garcia (2014) logo abaixo. 
Essas duas dezenas de bilhões de dólares à vista vêm sendo supridas 
pelos bancos, que tomam emprestados no exterior, via linhas de 
crédito de curto-prazo, para ganhar a diferença entre o cupom cambial 
(taxa de juros em dólar no Brasil) e a taxa de juros externa. Essa 
“arbitragem”, contudo, encontra limites no risco de crédito (risco de 
contraparte) dos bancos frente a seus credores externos, entre outros 
fatores limitadores. Historicamente, o agregado de empréstimos 
externos de curto-prazo tomado pelos bancos tende a não exceder 
                                                             
125 Discutindo o extensivo uso dos derivativos, o autor alinhado ao Governo Dilma criticou o 
volume operado diante de um câmbio apreciado: “Vender um valor equivalente a 25% das 
reservas internacionais do país na forma de swaps cambiais quando a taxa de câmbio real 
simplesmente retornou à sua média de longo prazo foi excessivo e desnecessário. O BCB 
deveria ter esperado mais antes de usar tamanho arsenal cambial” (BARBOSA FILHO, 2015, p. 
413).  
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US$ 20 bilhões, valor muito próximo do atual. Portanto, caso o fluxo 
cambial (comercial e financeiro) não melhore no futuro próximo, os 
bancos não mais se disporiam a realizar a arbitragem entre os swaps 
e o dólar à vista da mesma forma que vem fazendo desde o início do 
programa do BC. Daí resultaria provável combinação de depreciação 
cambial com aumento do cupom cambial, sinalizando escassez de 
dólar à vista. Se quiser evitar que isso ocorra, além das vendas de 
swaps cambiais, o BC teria que vender ou emprestar suas reservas 
para irrigar o mercado à vista. (GARCIA, 2014, 2).  
 
Assim, a análise dos swaps contrasta com a tese de que a Dívida Pública se 
tornou imune dos riscos cambiais. Buscamos mostrar como os títulos cambiais 
perderam participação por terem sido substituídos pelos contratos de swaps 
cambiais e em que medida essa mudança fortalece o sentido geral de elevar a 
capacidade das Instituições Financeiras de se desfazer de posições 
conjunturalmente pouco lucrativas. 
Os swaps cumprem a função dos títulos cambiais de proteger negócios diante 
de uma desvalorização cambial e permite maior arbitragem, mesmo nos 
momentos de liquidez internacional e de valorização da moeda interna. Em 
oposição aos títulos, os derivativos dotaram em potencialidade os movimentos 
de transferência de perdas ao Estado pela velocidade com que se troca o 
rendimento dos títulos de origem pelo câmbio sem incorrer em nenhum custo. 
Essa potencialidade se verifica agora, onde os dados evidenciam a reversão das 
“conquistas” de uma década em menos de um ano, voltando à primeira ordem 
de preocupação. 
 
2.4. Alguns apontamentos sobre a administração da Dívida Pública. 
 
Nesse capítulo enfrentamos alguns pontos basilares que incidem sobre a 
administração da Dívida Pública. Em primeiro lugar, foi tratada a questão dos 
índices oficiais, que como dito no capítulo 1, é a grande referência no debate da 
gestão da Dívida Pública. Na primeira sessão apontamos os conceitos-chave e 
índices para mostrar a sua constituição e os elementos que cada um abarca no 
tocante às múltiplas formas de endividamento do Estado Brasileiro. Em seguida, 
na sessão 2.2. foram realizados três cortes analíticos sobre o endividamento, a 
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saber: credores, prazos de rolagem e exposição cambial. Agora, iremos apontar 
os elementos de tangência desse debate com o capítulo anterior. 
Quanto aos índices, nossa preocupação foi – além de lançar luz sobre o 
emaranhado de termos e siglas, familiarizar o leitor com o cipoal da estrutura da 
Dívida Pública brasileira – apresentar outros caminhos do estudo desses 
estoques. Ao evidenciar os limites dos índices quanto ao estoque (na maioria 
das vezes minimizado) e quanto à composição (caso da base monetária como 
parcela da DLSP), defendemos a centralidade da Dívida Mobiliária Federal como 
a chave para entendimento do endividamento público, por essa incorporar os 
títulos públicos mobiliários negociados pelo Tesouro Nacional e pelo Banco 
Central.  
Essa escolha se deveu ao fato de tratar dos mesmos títulos adquiridos pelas 
mesmas Instituições Financeiras. Em que pese a política econômica nas suas 
variantes cambial, monetária e fiscal estarem separadas quanto à Instituição que 
as opera (Banco Central para as duas primeiras e Tesouro para a política fiscal) 
principalmente por diferir quanto aos objetivos pretendidos na comercialização 
desses títulos126, sustentamos o caráter secundário desse argumento pelo fato 
da aquisição desses títulos se dar quanto a escolha entre prazos, tipos de 
remuneração, entre outros. Em suma, apesar de existirem distintos balcões de 
comércio que refletem objetivos de política econômica, operado por Instituições 
públicas diferentes, os títulos são semelhantes na sua origem e formulação. As 
Instituições Financeiras privadas que disputam tais títulos são as mesmas, 
inexistindo limites à participação em todos os balcões, o que leva a uma escolha 
entre prazos e remuneração esperada, de acordo com o grau de especulação. 
A primeira sessão apresentou, assim, o distanciamento dos índices oficiais como 
uma condição da realização da segunda etapa desse capítulo, que se organiza 
a partir do estudo da Dívida Mobiliária Federal. 
                                                             
126 O argumento oficial é de que os títulos negociados nas Operações Compromissadas se 
direcionam à política monetária, ao passo que os negociados via leilão do TN se relacionam com 
a Política Fiscal. 
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A primeira subseção do item 2.2. problematizou a estrutura de credores. A 
construção oficial127 foi questionada por estarem tais credores organizados sob 
os mesmos grupos, formados por grandes grupos financeiros brasileiros e 
internacionais. A apresentação dos documentos oficiais dos credores remonta 
tal divisão à composição de suas carteiras, como fizemos questão de mostrar. 
Ocorre que tais interesses diferentes quanto à preferência de títulos128 não 
elucidam a estrutura de credores, apenas pondera perfis de composição para os 
braços financeiros que atuam em diferentes nichos do mercado de captação. No 
limite, a lógica é regida pelos grandes players – conhecidos por dealers – que se 
perfilam nas primeiras posições do Sistema Financeiro Nacional e que atuam em 
todos os balcões de negociação desses títulos. 
O fato da diferenciação da composição dessas carteiras ser um traço decisivo 
na oferta dos títulos por parte do Estado Brasileiro não evidencia capacidade de 
gestão, mas uma adequação e uma composição com os braços financeiros cuja 
lógica de valorização foi incorporada como uma obrigação da autoridade 
econômica. No limite, o Estado internaliza como objetivo a minimização de riscos 
desses grandes conglomerados financeiros, quando a orientação deveria 
exatamente a contrária, em que o Setor Público organizava o mercado de títulos 
a partir de suas necessidades de financiamento. 
No mesmo item mostramos como a lógica oficial de mudança desse padrão, 
representado com a isenção de Imposto de Renda aos não residentes, impõe os 
próprios limites (e insucesso) de uma gestão que não busca enfrentar o poder 
de tais conglomerados. A iniciativa do governo de isenção em 2006 elevou o 
peso dos não residentes entre os credores, mas não alterou o mercado de títulos 
públicos federais, com as Instituições Financeiras líderes mantendo a mesma 
lógica de funcionamento e de posição relativa de comando.  
No item 2.2.1. ficou evidente que a centralização e a concentração do capital 
financeiro são os principais vetores para compreensão da estrutura de credores 
                                                             
127 Bancos, Corretoras, Fundos de Investimento, Não residentes, etc. 
128 O argumento é de que os Fundos de Pensão tem maior interesse pelos títulos remunerados 
a índice de preços, os Fundos de Investimento por selicados, etc.  
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da Dívida Pública Brasileira. Desses conglomerados emana a força motriz da 
política de preservação do valor da riqueza sob a forma de títulos públicos 
federais, uma vez que detém a maior parcela e podem, através de 
remanejamentos, impor uma profunda instabilidade ao mercado mobiliário 
público brasileiro, como evidenciado no item seguinte. 
No item 2.2.2. tratamos da questão dos prazos de rolagens dos títulos. Esse 
tema é uma pauta cativa da administração da Dívida Pública herdada do 
contexto de hiperinflação, quando os prazos médios atingiram vencimentos 
baixíssimos com forte preponderância do overnight. Na sessão buscamos 
contrastar o acompanhamento do índice oficial DPMFi, que capta o alongamento 
dos prazos médios nos últimos anos, com as Operações Compromissadas, que 
classificamos como uma espécie de overnight revisitado.  
Ao incorporar as Operações Compromissadas, que é a venda de títulos públicos 
com data de recompra, os prazos caíram consideravelmente. Ademais, 
apontamos que o crescimento desse volume de recursos atende ao incremento 
de Reservas Internacionais, à elementos conjunturais – exemplificado pela 
redução dos depósitos compulsórios de 2008-9 –, mas principalmente à 
demanda das Instituições Financeiras por tais títulos.  
O crescimento consistente dessas operações ao longo da segunda metade da 
década de 2000 gerou uma ruptura no mercado de títulos públicos federais. De 
um lado se perfilava toda uma gama de operações e tipos de títulos e 
vencimentos, comercializados pelos leilões do Tesouro Nacional e, de outro, de 
forma crescente, os títulos remunerados pela Selic e carregados pelas 
Instituições Financeiras líderes melhor postadas no balcão não competitivo de 
títulos. O fracionamento do mercado se ampliou ao longo do período recente. O 
que se deu efetivamente é que o núcleo bancário desses conglomerados se 
dividiu, com uma parcela do portfólio incorporando os títulos “fiscais” do Tesouro 
Nacional e outra orientando para o curtíssimo prazo das Operações 
Compromissadas do Banco Central.  
A estruturação das Operações Compromissadas atende aos objetivos de política 
monetária e nesse sentido mostramos como o seu patamar crescente, aliado à 
profunda concentração e centralização dos capitais, denota uma fragilidade da 
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autoridade monetária na consecução dos objetivos pretendidos para a moeda 
nacional. Um sintoma disso é que a liquidez representada pelo M1 (Meios de 
Pagamento 1) praticamente é equiparada à massa de riqueza rolada diariamente 
com as Operações Compromissadas, conforme Gráfico 23. Em suma, o Regime 
de Metas Inflacionárias que tem no controle da liquidez um ponto relevante, 
depende das decisões diárias de tais instituições por “rolar” à taxa Selic essas 
imensas massas financeiras. 
A economia política das Operações Compromissadas, compreendida as 
relações de poder entre o Setor Privado e o Estado nessa operação econômica, 
é de um profundo desequilíbrio. Uma decisão concertada entre as Instituições 
líderes levariam a uma instabilidade no prazo de um dia útil. Essa questão 
evidentemente leva a uma impossibilidade de administração da Dívida Pública a 
partir da ótica do Estado que depende de um equilíbrio muito delicado ou, no 
caso, de uma subserviência diária. 
A exposição cambial é outro ponto do debate da administração da Dívida Pública 
que decorre do período anterior ao Plano Real e à LRF e foi o objeto da sessão 
2.2.3. Essa pauta remonta aos anos 1980 e à escassez de financiamento em 
moeda forte da Economia Brasileira. Esse tema nos pareceu interessante pelo 
fato de recentemente uma parte do pensamento econômico defender o que seria 
a superação da vulnerabilidade externa, em que o Brasil teria se tornando credor 
internacional. Tintas mais carregadas apontaram até para o fim da Dívida 
Externa, retomando a pauta dos anos 1980 como parâmetro dos anos 2000, o 
que evidentemente é insuficiente, seja pela metamorfose das formas de 
endividamento externo, seja por não diferenciar a natureza da Dívida, se pública 
ou privada. 
Apresentamos em uma perspectiva histórica a construção desse problema, da 
forma contratual por empréstimos estrangeiros dos anos 60-70, passando pela 
crise dos anos 80 em que os títulos cambiais surgem e assumem protagonismo 
na exposição cambial da Dívida Pública dos anos 1990, quando são suplantados 
pelos derivativos cambiais. Tal construção serviu como base à nossa defesa de 
que os derivativos tiram a necessidade das Instituições Financeiras de 
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imobilizarem quantias em títulos cambiais129 e as dotam de maior potencialidade 
na conversão à forma cambial. Assim, se a exposição cambial reduziu no 
período, isso se deve à expectativa de desvalorização do dólar e não à políticas 
ativas nesse sentido. 
Outra característica dos derivativos é que os ganhos especulativos com o câmbio 
vão nas duas direções. Através dos contratos swaps reversos, como ocorreu 
entre 2006 e 2008 (Gráfico 35), é possível obter ganhos com a valorização do 
Real. Os derivativos permitem essa nova fonte de negócios entre o Setor Privado 
e Público, em oposição aos títulos cambiais. 
A evolução patrimonial do Estado Brasileiro é outro ponto em que a questão 
cambial tangencia a gestão da Dívida Pública. Conforme apontamos na primeira 
sessão desse capítulo, o acúmulo de reservas internacionais gerou um 
distanciamento entre Dívida Líquida e Bruta, sendo essa a gênese do 
descontentamento de alguns autores ortodoxos com o índice oficial. 
Notório nessa questão é que houve uma mudança patrimonial brasileira com o 
crescimento inédito do volume de ativos na forma de reservas. Junto desse 
ineditismo, foi observado a geração de um novo excedente financeiro no Estado 
Brasileiro a partir da desvalorização cambial de 2008. Tal montante, como se 
depreende, foi incorporado pelo Estado como ganho, impactando o Caixa do 
Tesouro Nacional e, consequentemente, a Dívida Líquida. Esses recursos não 
fluíram para a remuneração da Dívida, para os seus credores, mas a impactou 
financeiramente devido às particularidades do índice. 
Se nossa construção é de preponderância dessas instituições na disputa dos 
excedentes financeiros e se os próprios autores do capítulo 1 reforçam esse 
ponto ao tratar da imprescindibilidade de tais fluxos orientados ao abatimento de 
tais estoques, é de se supor que o ineditismo se findasse na primeira 
experiência. E assim foi comprovado em 2013, quando os swaps cambiais foram 
utilizados na drenagem de parcela dos ganhos cambiais da conjuntura de 
                                                             
129 Os títulos cambiais eram os de maior duração, ficando na carteira das Instituições por períodos 
superiores há décadas, por exemplo. A despeito dos altos retornos e da segurança que 
carregavam, não deixavam de ser um problema pela imobilização de recursos demandada.  
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desvalorização da moeda nacional. Conforme indicamos no Gráfico 39, 
aproximadamente 30% das reservas estavam comprometidas com tais 
contratos, cifra que representa o volume transferido do ganho das reservas para 
o Sistema Financeiro. 
Assim, os derivativos potencializaram a posição do Sistema Financeiro, e esse 
traço desorganiza os argumentos pretensamente da redução da vulnerabilidade 
da Economia Brasileira da década de 2000 ou, mais precisamente, a partir da 
quitação da Dívida com o FMI em 2005. A observação da série histórica não 
permite apontar a posição fortalecida das Instituições Financeiras, pois essa só 
se apresenta no curtíssimo prazo, quando as expectativas de desvalorização da 
moeda nacional ativam instantaneamente a oferta dos swaps pelo Banco 
Central. Os derivativos permitem a troca quase instantânea de posições, 
redefinindo os instrumentos analíticos dos anos 80 e 90. Cumpre reforçar que a 
exposição cambial nula em 2013 alcançou a cifra de 15% do estoque da DPMFi 
(Gráfico 38) em 2015, apesar dos contratos de swaps serem inferiores a um ano.  
A construção dessa radiografia, organizada a partir de um estudo detido da 
estrutura atual e de três cortes dos estoques em posse do público busca apontar 
inconsistências no debate econômico, seja pela construção de patamares 
subdimensionados do que vem a ser administração da Dívida, seja pelo caráter 
hermético do debate das finanças públicas e especialmente da Dívida Pública, 
largamente naturalizada como obrigação pública contra qual não cabe estudos 
elucidativos e críticos. 
Contrapor as questões que nosso estudo levantou com a agenda dos ortodoxos 
levaria a conclusões de que esses autores atuam no sentido do reforço da 
assimetria existente nesse sistema. Orientar fluxos e excedentes para um 
sistema fechado que controla a política econômica não se inscreve como 
administração desses estoques, mas na sua completa inapetência para lidar com 
essa questão. O desenvolvimento dessa pauta leva a demandas crescentes de 
novos fluxos, como se observa desde 2000, em que os superávits primários se 
reforçam como métrica do esforço coletivo. 
O debate heterodoxo envereda pelo mesmo caminho. Sustentar o crescimento 
do PIB como ferramenta de administração é criar uma base maior de projeção a 
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tais interesses, pois permite a ampliação dos negócios com a Dívida Pública. 
Apesar da lógica altamente especulativa desses negócios, a mesma guarda uma 
relação com essa base de projeção, uma vez que o excedente extraído através 
do superávit primário guarda uma relação com o crescimento econômico, seja 
pela dimensão nominal e real da riqueza em disputa, seja pelos aspectos 
políticos, culturais e sociais de dinamismo que só o crescimento possibilita em 
uma sociedade com demandas sociais tão represadas. Nesse sentido se 
compreende o superávit fiscal primário superior dos Governos Lula em 
comparação aos Governos FHC. 
As críticas da Auditoria Cidadã e de Gonçalves também se mostram insuficientes 
se contrastadas aos pontos que apresentamos. A Auditoria Cidadã não penetra 
no mecanismo ultrassofisticado que esses negócios engendram na disputa pelos 
excedentes mobilizáveis através do Estado. Por isso, a simples queima de uma 
parcela desses capitais – que aparece como solução – não toca no centro da 
questão, que é a capacidade de recomposição e de manter privilégios e 
comando. Nesse sentido, ou se enfrenta a capacidade de recomposição e os 
privilégios que se apresentam no controle irrestrito sobre a política econômica, 
sobre a autoridade monetária, além das consolidações em Lei ou então o Circuito 
Fechado da Dívida Pública se manterá operante e, muito provavelmente, haverá 
uma recomposição dos estoques perdidos com a auditoria.  
Gonçalves aponta elementos importantes da ordem econômica que gera o 
protagonismo dessas instituições líderes. A instabilidade crescente a qual essa 
economia é submetida explica a reversão das riquezas nos momentos de crise, 
deteriorando, como por mágica, posições aparentemente estáveis, como 
verificamos em 2013. No entanto, o autor não apresenta as particularidades 
desse sistema, contribuindo pouco na elucidação dos negócios operados a partir 
da Dívida Pública. O entrelaçamento das políticas monetária, fiscal e cambial na 
lógica especulativa do Sistema Financeiro aparece para Gonçalves como um 
produto do Modelo geral e não como uma construção concreta dos atores que 
operam um sistema instável e permeável a crises, tensionados com a ruptura. 
Se não está evidente e não se conhece o objeto a fundo, a mediação fica 
prejudicada e a capacidade de superação vem como desfecho único. 
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Gonçalves também apresenta críticas infundadas a nosso juízo quanto às 
reservas internacionais. Ao criticar o custo fiscal e cambial de seu carregamento, 
o autor incorre no argumento de gestão de uma variável fundamental a uma 
economia subdesenvolvida e profundamente instável como a brasileira. As 
reservas são fundamentais a qualquer economia cuja moeda não é conversível, 
em que a reprodução da vida depende nos seus aspectos mais comezinhos de 
importação. A crítica a qual nos perfilamos é que as reservas internacionais, seja 
quando entram, seja na hora de sair, são de propriedade efetiva do Setor Privado 
que especula em escala global. A tomada de endividamento por agentes internos 
e a decisão de entrada no país partem do Setor Privado, não exigindo o Estado 
nenhuma contrapartida ou vinculação a qualquer projeto, enfim, essa é a 
expressão mais clara da liberalização financeira.  
A nosso juízo existe uma diferença entre criticar os seus custos de carregamento 
e ponderar a necessidade do controle social e estratégico dessa fonte de 
soberania nacional. Parece-nos que a crítica do autor enviesa pelo aspecto de 
gestão macroeconômica, quando na verdade os termos desse debate deveriam 
ser postos pela soberania nacional. 
As limitações do estudo são demasiadas para a abrangência do tema que 
transita pela teoria econômica, finanças públicas, economia brasileira 
contemporânea e economia política. No entanto, ao enfrentá-lo buscamos abrir 
veredas para a pesquisa acadêmica comprometida com a elucidação dos 
grandes temas nacionais, problematizando o que está naturalizado na imensa 
maioria da bibliografia disponível. 
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3. Conclusões e agenda de pesquisa para a Dívida Pública 
brasileira 
 
O pequeno tufo consistia em três plantas. Uma 
delas fora cortada, e o resto de um ramo aparecia 
como um braço decepado. Em casa um das outras 
duas havia uma flor. Essas flores tinham sido 
vermelhas, mas agora estavam negras. Uma haste 
fora quebrada, e a sua metade, com uma flor suja 
na ponta, pendia para baixo; a outra, apesar de 
coberta de lama negra, ainda se mantinha erguida. 
Via-se que todo o tufo tinha sido pisado por uma 
roda, e que se erguera mais tarde, ficando inclinado 
para um lado, mas sempre se mantendo de pé – 
como se lhe tivessem arrancado um pedaço do 
corpo, revolvendo-lhe as entranhas, e lhes 
decepassem um braço e furassem os olhos, mas 
ele sempre se mantivesse firme, sem se entregar 
ao homem, que destruíra todos os seus irmãos ao 
redor. 
“Que energia” – pensei. “O homem venceu tudo, 
destruiu milhões de ervas, mas esta não se rende” 
Tolstói em “Khadji Murat” 
 
Esse estudo pretendeu organizar uma síntese sobre a administração da Dívida 
Pública, englobando o pensamento econômico, a institucionalidade e o 
desempenho do Estado para o período pós-Lei de Responsabilidade Fiscal. O 
caminho percorrido para alcance dos objetivos do estudo foi do pensamento 
econômico, englobando contribuições ortodoxas e heterodoxas, para uma 
radiografia dos instrumentos legais à disposição do Estado e, por fim, da análise 
de alguns indicadores da administração da Dívida. 
As contribuições podem ser enumeradas em três. A primeira foi a construção de 
um quadro de aproximação entre o pensamento econômico brasileiro e a ordem 
legal e institucional da administração da Dívida Pública. A segunda foi uma 
análise crítica dos limites dos índices como balizador de uma administração dos 
estoques de títulos públicos federais que totalizam a Dívida Mobiliária Federal, 
índices estes que, por sua via, ancoram o debate econômico. A terceira e última 
foi evidenciar, a partir de cortes sobre a Dívida Mobiliária Federal, a ausência de 
mecanismos de controle e administração por parte do Estado com base em 
objetivos soberanos e estratégicos, sendo a atuação das instituições públicas 
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orientada pelos interesses de preservação e criação de riqueza às Instituições 
Financeiras. 
Abaixo iremos sistematizar as três contribuições para, logo a seguir, organizar a 
contribuição dessa dissertação, além de apontar alguns elementos de uma 
agenda de estudo para o tema da Dívida Pública.  
No primeiro capítulo buscamos constituir dois campos de contribuição ao 
pensamento econômico. A relação dos autores com o tema da Dívida no tocante 
à sua formação e funcionalidade na Economia Brasileira e da centralidade dos 
índices oficiais no seu acompanhamento foi o fator determinante no 
enquadramento em dois grandes agregados, os ortodoxos e os heterodoxos. 
Os ortodoxos englobam os autores que apontam para a centralidade dos 
excedentes fiscais à administração do índice oficial. O pressuposto desse 
pensamento é a baixa capacidade do Estado influenciar o PIB, envidando tais 
esforços unicamente no abatimento dos juros da Dívida.  
Buscamos mostrar que o pensamento heterodoxo, por sua vez, compreende a 
gestão dentro do ciclo dos negócios, em que o crescimento do PIB aponta as 
possibilidades de combinação entre superávits primários e ganhos dentro da 
dinâmica Dívida e PIB. O superávit primário é determinado pelo ciclo econômico, 
respondendo de forma pró-cíclica. No limite, afirmam uma possibilidade de 
gestão do modelo geral, reiterando e legitimando-o.  
Diante disso, afirmamos, ao término do capítulo 1, que a diferenciação entre 
ambos era um entendimento da separação entre superávit primário e 
crescimento do PIB, quando os ortodoxos o tinham como único fator de correção 
do índice oficial e os heterodoxos relativizavam-no diante da trajetória do 
desempenho do PIB. Categorizamos isso como a gestão estática e dinâmica da 
Dívida Pública, respectivamente. As administrações estática e dinâmica são 
variantes da institucionalidade pós-2000, diferenciando pelo ritmo e intensidade 
de aplicação dos instrumentos a disposição na gestão da Dívida Pública.  
No polo mais crítico, entendido como aqueles que não se inserem dentro da 
institucionalidade da Dívida Pública, mostramos o caso da Auditoria Cidadã da 
Dívida e de Reinaldo Gonçalves. A Auditoria foi sistematizada pela contribuição 
que visa a liquidação do principal da Dívida como condição de gestão desses 
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estoques. Junto de Reinaldo, a Auditoria foi separada no que tange a relação 
com a institucionalidade posta, uma vez que essa é questionada por tais autores. 
Gonçalves expande os parâmetros do modelo de gestão da Dívida englobando 
a posição da Economia Brasileira em esfera internacional tratando, assim, a 
temática em agregados tradicionalmente desvinculados da administração oficial. 
A partir de um diagnóstico da dependência externa brasileira, sob o processo de  
desindustrialização, o autor aponta a base econômica do modelo brasileiro 
(chamado de Modelo Liberal Periférico) assentada na união entre o Latifúndio e 
o Sistema Financeiro nacional e internacional. Na divisão interna de papéis, o 
Latifúndio se legitima como polo gerador de divisas ao passo que o Sistema 
Financeiro organiza os instrumentos de drenagem dos recursos estatais e 
nacionais. O capital internacional permite as condições de acesso às divisas em 
momentos de liquidez e de acordos não disruptivos em momentos de crise.  
Gonçalves aponta que nesse acordo, dois excedentes se mostram importantes: 
o excedente fiscal interno e o excedente cambial. A impossibilidade de gestão 
da Dívida caberia ao hiato aberto e crescente entre esses excedentes (fluxos) e 
os estoques ao quais eles se remetem, a saber, a Dívida Interna e o Passivo 
Externo. 
Em relação a Reinaldo Gonçalves e a Auditoria Cidadã apontamos insuficiências 
na compreensão do objeto em si quanto à capacidade de determinar a Política 
Econômica, prejudicando o efeito das ações sugeridas. A Auditoria não 
apresenta elementos da engenharia financeira historicamente constituída na 
disputa pelos excedentes mobilizáveis através do Estado. Assim, a simples 
queima de uma parcela desses capitais – que aparece como solução – não toca 
o centro da questão que é a capacidade de recomposição de riqueza como uma 
derivada da manutenção de seus privilégios e comando. A ausência do 
enfrentamento aos privilégios que se apresentam no controle sobre a política 
econômica, sobre a autoridade monetária, bem como a todo cipoal de leis e 
decretos, levará, de forma inequívoca, à recomposição dos estoques 
pretensamente anulados com a auditoria. A instabilidade política criada com a 
reação das Instituições Financeiras será o único saldo da política advogada pela 
Auditoria, uma vez que os estoques e, principalmente, os instrumentos à sua 
disposição se manteriam inalterados. 
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Gonçalves apresenta uma contribuição importante da ordem econômica que 
gera o protagonismo dessas instituições líderes. A instabilidade crescente a qual 
essa economia é submetida explica a reversão das riquezas nos momentos de 
crise, deteriorando, como por mágica, posições aparentemente estáveis, como 
verificamos em 2013. Nesse ponto, Gonçalves apresentou elementos para uma 
análise econômica que fugiu à maioria dos analistas heterodoxos, permitindo 
criticar e antecipar a fragilidade desse modelo.  
Gonçalves, no entanto, não apresenta as particularidades desse sistema, 
contribuindo pouco na elucidação dos negócios operados a partir da Dívida 
Pública. Embora sua preocupação não tinha foco nesse recorte, estando na 
inserção periférica e em que medida ela se potencializou quanto à 
vulnerabilidade externa, a Dívida Pública tem particularidades serve de unidade, 
como o próprio autor apontou, às frações do capital nacional e internacional sob 
as formas Financeira e Latifundiária. O entrelaçamento das políticas monetária, 
fiscal e cambial na lógica especulativa do Sistema Financeiro aparece para o 
autor como um produto do Modelo geral e não como uma construção concreta 
dos atores que operam um sistema instável e permeável a crises, tensionados 
com a ruptura. Se não está evidente e não se conhece o objeto a fundo, a 
mediação fica prejudicada. Esse o ponto que acreditamos diferenciar do autor, 
ponto esse que ao ser aprofundado apresenta horizontes de pesquisa para além 
das categorias mais abstratas de Gonçalves para a Dívida Pública.  
Gonçalves apresenta críticas infundadas a nosso juízo quanto às reservas 
internacionais. Ao criticar o custo fiscal e cambial de seu carregamento, o autor 
incorre no argumento de gestão de uma variável fundamental a uma economia 
subdesenvolvida e profundamente instável como a brasileira. As reservas são 
fundamentais a qualquer economia cuja moeda não é conversível e em que a 
reprodução da vida depende nos seus aspectos mais comezinhos de 
importação. A crítica a qual nos perfilamos é que as reservas internacionais, seja 
quando ingressam, seja na hora de serem remetidas para fora do país, são de 
propriedade efetiva do Setor Privado que especula em escala global. A tomada 
de endividamento por agentes internos e a decisão de entrada no país partem 
do Setor Privado, não exigindo do Estado nenhuma contrapartida ou vinculação 
a qualquer projeto.   
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A nosso juízo existe uma diferença entre a crítica aos custos de carregamento e 
em ponderar a necessidade do controle social e estratégico dessa fonte de 
soberania nacional. Parece-nos que a crítica do autor aponta para o aspecto de 
gestão macroeconômica, quando na verdade os termos desse debate deveriam 
ser debatidos à luz da soberania nacional, ou seja, da urgência de um controle 
público e estatal sobre as reservas. 
Com a segunda contribuição, através da elucidação do cipoal dos índices 
oficiais, vislumbramos uma oportunidade de crítica da institucionalidade. Os 
índices oficiais (Dívida Líquida do Setor Público e Dívida Bruta do Governo 
Geral) foram analisados em sua composição, assim como as formas de 
acompanhamento de variação do endividamento, caso das Necessidades de 
Financiamento do Setor Público. Defendemos que a dinâmica da Dívida não está 
evidente a partir do acompanhamento dos índices oficiais, mas dos títulos 
públicos federais que, somados, compõem a Dívida Mobiliária Federal.  
A preponderância que esses títulos assumem de forma crescente e linear no 
período analisado, permite respaldar tal posição. A fragilidade dos índices 
oficiais, independentemente de sua versão líquida ou bruta, age mais como 
elementos de pressão à geração de superávits e à perpetração da 
institucionalidade que à análise do volume de Dívida e de suas demandas. 
Ademais, os índices mantêm relação com os indicadores do período da 
hiperinflação, caso da Base Monetária, e subestimados com ativos não líquidos 
e não conversíveis, caso do FAT.  
Por fim, buscamos mostrar que os canais de transmissão dos interesses dos 
credores dos títulos se dá pela negociação da Dívida Mobiliária Federal, razão 
principal dos índices oficiais perderem importância ao debate da administração 
da Dívida em si. É de pouca relevância para as Instituições Financeiras a origem 
de tais títulos, se do Banco Central ou do Tesouro Nacional. O fundamental é 
que não existe diferenças entre os papéis e que é permitido a elas operar em 
ambos os mercados, ou seja, sua posição é superposta ao Setor Público que 
age de forma descoordenada.  
Esse ponto reflete na importância que assumirá a divisão entre os títulos 
negociados pelo Tesouro Nacional e Banco Central diante das Instituições 
Financeiras que se projetam acima de tais instituições na formação de suas 
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carteiras de aplicações, evidenciando um forte elemento de corrosão da eficácia 
da política econômica.  
Nossa terceira contribuição buscou testar três argumentos sobre a administração 
da Dívida Pública localizado entre 2000 e 2015: i) houve mudança do perfil de 
credores; ii) houve um alongamento dos vencimentos de tais estoques e iii) foi 
reduzida a exposição cambial. O pressuposto contido nesses três argumentos 
era de que a administração passava pela construção de um benchmark de 
diversificação de credores – cujo fator positivo seria a estruturação de perfis 
distintos de demanda de títulos –, de uma distribuição equânime dos 
vencimentos dos títulos em 4 anos – constituindo uma trajetória de custos ao 
Setor Público e de juros e rendimentos ao Setor Privado – e, por fim, a 
desdolarização desses estoques. O benchmark seria uma espécie de  
depuração da leitura do período de alta inflação e de seus efeitos sobre a política 
econômica. 
Nossa análise buscou criticar não somente os pressupostos sobre tais 
argumentos, como de sua real efetividade nos próprios termos colocados. O 
pressuposto está equivocado na medida em que as iniciativas elencadas acima 
não ampliam o grau de liberdade da política econômica, pelo contrário, tornaram-
na ainda mais subjugada ao Sistema Financeiro. As Instituições Financeiras 
ampliaram crescentemente sua participação nas decisões soberanas através do 
carregamento desses títulos, cuja dinâmica influencia a política monetária, fiscal 
e cambial. Não se trata unicamente da movimentação financeira que visa a 
valorização dos ativos, mas da captura da autoridade econômica e política. 
Podemos citar como exemplo o caso da massa financeira rolada diariamente na 
forma de Operações Compromissadas, capaz de inviabilizar uma das âncoras 
do regime monetário (ver Gráfico 23). Exemplos para a questão cambial e fiscal 
igualmente foram postos. 
Exploramos nos três estudos (sessão 2.2.1. a 2.2.3) os argumentos oficiais. 
Apresentamos a pouca influência que a ampliação da participação dos não 
residentes teve sobre a estrutura de demanda interna pelos títulos. As 
Instituições Financeiras líderes seguiram como o eixo desse mercado, seja pela 
manutenção de seu peso hegemônico, seja pela posição ultraprivilegiada nos 
balcões de comercialização dos títulos. Buscamos provar que o fato desses 
183 
 
 
conglomerados movimentar suas massas de riquezas entre os títulos 
negociados pelo Tesouro Nacional e Banco Central se mostrou mais decisivo ao 
estudo da Dívida Pública que as intenções oficiais do Estado Brasileiro no 
período.  
Os esforços do Estado por diversificar a estrutura de credores se mostraram de 
impactos residuais. O próprio fato dos documentos oficiais fracionarem as 
Instituições Financeiras em inúmeras rubricas (Fundos de Investimentos, 
Fundos de Previdência, de Seguros, etc.) evidencia um erro metodológico de 
partida. Ao problematizar essa divisão, mostramos o caráter residual que a 
colocação de tal problema na forma dos não residentes representou. Os 
conglomerados seguiram como eixo do mercado demandante de títulos públicos 
federais e essa constatação que deveria ser um ponto de partido à essa 
problemática jamais foi tocada pela administração oficial da Dívida Pública 
Brasileira. 
O curto prazo e a pressão sobre a administração foram tratados na sessão 
seguinte. As Operações Compromissadas, para além de reduzir 
significativamente os prazos de rolagem dos estoques de Dívida Pública – nosso 
segundo argumento oficial da administração –, foram analisadas como um 
poderoso instrumento de economia política das Instituições Financeiras frente 
ao Estado compelido a garantir uma trajetória da inflação como principal objetivo, 
como implica o Regime de Metas Inflacionárias. 
Partindo do argumento de que a rolagem da Dívida foi alongado ao longo do 
período analisado, buscamos mostrar a inflexão dessa trajetória a partir da 
decisão unilateral das Instituições Financeiras de direcionar quantidades 
crescentes de recursos ao mercado diário das Operações Compromissadas. 
Novamente o protagonismo fugiu ao Estado, cuja única reação foi a elevação da 
taxa de juros, reforçando sua submissão e impotência130. 
Tratamos também do alegado dilema ao qual o Sistema Financeiro está 
submetido, a saber, da escolha entre títulos que combinam maiores prazos e 
                                                             
130 Interessante que em tese o excesso de liquidez deveria levar à queda da taxa diária (Selic) 
pelo critério da lei de oferta e demanda. No entanto, essa dinâmica foi encarada como um 
elemento de instabilidade.  
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remuneração e seu oposto. As Operações Compromissadas figuram como um 
grande entrave a esse argumento oficial, como buscamos evidenciar. No limite, 
qualquer revisão da trajetória da Selic para cima, inviabiliza a renovação desse 
dilema, dado a liquidez e a boa remuneração das Operações Compromissadas. 
Os elementos da administração assim prescindem do dilema, uma vez que as 
posições do Setor Financeiro caminham para a segurança com bons retornos 
dos títulos de curto prazo131. 
Esse problema é o mesmo dos anos 1980 com as operações de overnight, cuja 
existência não foi suprimida da institucionalidade brasileira atual e serve como 
um recurso de último caso à preservação da riqueza privada. Por parte do 
Estado, cabe uma atitude passiva de oferta de “substitutos melhores”, como 
títulos públicos melhor remunerados. Apesar de todas as provas e provações por 
parte dos governos, mostramos que essa modalidade ganhou grande peso no 
período mais recente. 
Por fim, analisamos o último argumento de que houve uma total desindexação 
cambial da Dívida Pública. Resgatando o perfil de Dívida Pública desde os anos 
1960 – quando foram flexibilizados os canais de tomada de recursos externos 
em que havia a preponderância da dívida contratual –, passando pela forma 
mobiliária dos anos 1990, até atingir os mecanismos sofisticados de derivativos, 
tentamos provar a manutenção do problema cambial na Dívida Pública 
Brasileira. Para tal, defendemos da nova modalidade, mais ágil e reativa, atender 
a interesses do Sistema Financeiro cuja dinâmica prescinde da imobilização 
permanente de recursos sob a forma dos antigos títulos cambiais. 
Ademais, os derivativos foram largamente utilizados no período recente para 
disputa, pelo Setor Financeiro, dos excedentes gerados no interior do Estado 
com a valorização das reservas internacionais. Os swaps cambiais serviram para 
drenar praticamente um terço de tais excedentes na conjuntura 2013-2014. 
Partindo do cenário em que praticamente não havia exposição cambial em abril 
                                                             
131 Informações não oficiais (ou tornadas oficiais) apontam a preponderância dos Fundos na 
aquisição das Operações Compromissadas, uma vez que fogem da marcação a mercado, cujas 
desvalorizações abruptas poderiam inviabilizar sua lógica de captação e funcionamento. Longe 
de coincidências, o prazo de vencimento das Operações Compromissadas mais longas é 
exatamente a véspera da reunião do COPOM.  
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de 2013 – assumido os dados oficiais de exposição da DPMFi –, ao término de 
2014 aproximadamente 120 bilhões de dólares sob essa forma, crescimento 
propiciado unicamente com o advento de tais contratos. 
Concluímos que o terceiro argumento era uma miragem. A realidade era muito 
mais dramática e potencialmente explosiva que a das décadas anteriores. O 
endividamento do Estado Brasileiro está muito mais vulnerável aos efeitos 
cambiais nos anos 2010 que esteve nos anos 1980. Os derivativos permitiram 
ganhos inéditos ao Setor Financeiro e a análise da falta de exposição cambial 
não considerava essa como mais uma decisão privada, em que o Estado 
Brasileiro não tinha participação decisiva, sendo a conjuntura de liquidez e de 
grandes afluxos a responsabilidade pela estabilidade dessa análise, gerando, 
portanto, uma miragem. 
Nossos esforços totalizam uma contribuição da ausência de protagonismo do 
Estado Brasileiro nos três argumentos levantados que sustentam uma melhoria 
dos termos de gestão da Dívida Pública Brasileira entre 2000 e 2015. Situam 
como concessões do Estado que atua de forma a proteger e a valorizar a riqueza 
financeira, onde as Instituições Financeiras atuam como canais de transmissão 
dessa meta-síntese do Setor Público sob a Institucionalidade do Circuito 
Fechado.   
As modificações na institucionalidade analisadas ampliaram os privilégios do 
capital financeiro quanto aos instrumentos à sua disposição (derivativos, isenção 
tributárias, etc.) e ao posicionamento na estrutura de decisões soberanas. Os 
excedentes mobilizáveis pelo Estado atendem nos dois sentidos acima, 
remunera os detentores dos títulos e institucionaliza sua agenda nas decisões 
orçamentárias. Essa é a importância efetiva do superávit primário e da Lei de 
Responsabilidade Fiscal. 
A agenda de pesquisa, embora timidamente recortada a partir da complexidade 
da Dívida Pública, permitiu evidenciar essas particularidades da forma de 
extração e de comando desses interesses ao custo da perda da eficácia da 
política econômica pelo Estado.  
A Dívida é um objeto que permite ir muito além, suas raízes se deitam sobre todo 
o Estado Brasileiro e sua origem remete a muito antes do período retratado 
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nesse estudo. Em alguns momentos retroagimos bem antes de 2000 para 
analisar algumas dessas particularidades, caso da questão cambial, onde 
recuamos até os primeiros anos da ditadura civil-militar de 1964. Esse exemplo 
mostra que o tema da Dívida merece maiores observações e pesquisas. Se 
tomarmos o período do estudo como o ápice do seu domínio sobre a política 
econômica, faz-se necessário compreender em que medida sua gênese já 
guardava tais elementos.  
De nossa parte, gostaríamos de registrar que a gênese desse sistema se 
encontra nos primeiros anos da Ditadura Civil-Militar iniciada em 1964, em que 
a relação com o capital internacional foi elevada a outro patamar, conforme os 
estudos de Pereira (1974). A partir dessas mudanças legais e institucionais se 
criou uma nova possibilidade de ganhos alheios à industrialização no seio da 
Economia Brasileira, organizado a partir do negócio da Dívida Pública. 
A agenda de pesquisa que daria prosseguimento aos questionamentos dessa 
dissertação deveria caminhar nesse sentido, levantando o padrão de relação do 
Brasil com o capital internacional e a criação de um mercado mobiliário de 
especulação com os preços-chave internos e externos à nossa economia. Essa 
base permitiria organizar as mudanças de ordem quantitativa e qualitativa ao 
longo das décadas de 60 e 70 que antecederam a crise da Dívida Externa, nos 
anos 1980.  
A afirmação dos interesses exclusivos dos detentores da Dívida, nos anos 1980, 
é o combustível para implementação do neoliberalismo do começo dos anos 
1990 que esse estudo buscou esquadrinhar em seu desenvolvimento ulterior, 
sistematizado na Lei de Responsabilidade Fiscal e no Regime de Metas de 
Inflação, institucionalidade que aqui recebeu o nome de Circuito Fechado da 
Dívida Pública, uma vez que os excedentes financeiros ficam circunscritos a uma 
lógica que só se remetem a títulos públicos federais. Nesse círculo vicioso, o 
Estado é passivo e as Instituições Financeiras Líderes são sujeito.  
O debate econômico reitera os pressupostos desse modelo, diferenciando-se 
nas medidas necessárias à melhor gestão da instabilidade estrutural 
representada na tarefa de administrar a Dívida Pública Federal. Não há gestão 
possível desse problema dentro da institucionalidade posta, que serve a  
referendar e a ampliar os canais de transferência dos interesses, demandas e 
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medidas exigidas no curto, médio e longo prazo dos conglomerados financeiros 
ao combalido e heterônomo Estado Nacional.  
A administração da Dívida Pública precisa ser ressignificada a partir dos 
pressupostos soberanos do povo brasileiro, impondo a perda de prestígio, poder 
e comando aos interesses financeiros de forma irreversível. A agenda de 
pesquisa que traçamos acima que nos remete ao capital internacional do pós-
1964 impõe, assim, na redefinição dessa relação igualmente. Não haverá perda 
para os interesses da Dívida doméstica que não esbarre nos interesses do 
capital internacional. A mesma conclusão se aplica à unidade interna entre as 
frações da elite, fortemente ancorada nos ganhos do Circuito Fechado. 
O primeiro passo antes de iniciar uma longa tarefa é determinar a dimensão dos 
desafios, pois a sua subestimação pode levar a vitórias que se tornam uma 
grande desilusão. Nossa dissertação buscou estimar esses desafios que cercam 
o tema da administração da Dívida Pública. A Dívida Pública na acepção mais 
teórica é o mecanismo extraordinário fiscal do Estado exercer suas funções 
soberanas. No contexto do Circuito Fechado, a Dívida Pública é um instrumento 
de captura da política econômica e de subjugação dos interesses coletivos aos 
das Instituições Financeiras. A consolidação privilegiada desses conglomerados 
em cada um dos canais por onde passa os termos da soberania do Estado 
brasileiro é o desafio incontornável do povo brasileiro.  
A perpetuação desses interesses levará ao rebaixamento atroz do padrão de 
vida dos brasileiros de modo a restaurar mais uma onda de mobilização de 
excedentes internos. Os interessas da Dívida materializam as necessidades do 
capital e unificam a burguesia que impõe a barbárie para a classe trabalhadora 
brasileira. 
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ANEXOS 
 
ANEXO I – Receitas de privatizações – US$ 
 
Fonte: Rigolon & Giambiagi (1999b) 
 
 
 
Setores 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Total
Siderurgia 1,8 1,6 3,8 0,9 0 0 0 0 8,2
Petroquímica 0 1,5 0,2 0,5 1,2 0,3 0 0 3,7
Fertilizantes 0 0,3 0,2 0 0 0 0 0 0,5
Extrativa Mineral 0 0 0 0 0 0 6,9 0 6,9
Energia Elétrica 0 0 0 0 0,4 4 13,7 9,7 27,8
Telecomunicações 0 0 0 0 0 0,7 4,7 25,8 31,2
Bancos 0 0 0 0 0 0 0,7 0,6 1,4
Outros 0,2 0 0 0,9 0 1,5 1,7 1,3 5,5
Total 2 3,4 4,2 2,3 1,6 6,5 27,7 37,5 85,2
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ANEXO II – DLSP por devedores (% PIB) 
 
 
Fonte: Giambiagi (2011) 
 
 
  
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Dívida interna 18 13,5 18,4 18,8 21,5 23 27,1 27,8 33,1 35,1 36,5
Governo federal e BC 2,9 -2,1 0,8 1,9 6,7 9 13,3 15,5 19,4 20 21,6
Governos estaduais e municipais 5,5 5,9 8,1 8,3 9,6 9,5 10,2 11,5 12,6 14 14,1
Empresas estatais 9,6 9,7 9,5 8,6 5,2 4,5 3,6 0,8 1,1 1,1 0,8
Dívida externa 23 23,3 18,7 14,4 8,5 5 3,6 4 5,8 9,4 9
Governo federal e BC 14 14,5 11,3 7,8 6,3 3,2 1,5 1,7 3,8 7,2 6,9
Governos estaduais e municipais 1,1 1 1,1 1 0,3 0,3 0,4 0,5 0,7 0,8 0,9
Empresas estatais 7,9 7,8 6,3 5,6 1,9 1,5 1,7 1,8 1,3 1,4 1,2
Total Dívida Líquida 41 36,8 37,1 33,2 30 28 30,7 31,8 38,9 44,5 45,5
Governo federal e BC 16,9 12,4 12,1 9,7 13 12,2 14,8 17,2 23,2 27,2 28,5
Governos estaduais e municipais 6,6 6,9 9,2 9,3 9,9 9,8 10,6 12 13,3 14,8 15
Empresas estatais 17,5 17,5 15,8 14,2 7,1 6 5,3 2,6 2,4 2,5 2
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Dívida interna 42,3 44,6 43,5 42,5 44,9 48 52,5 49,3 52 50,8
Governo federal e BC 23,6 24,6 24,7 24,6 28,7 33 38,7 36,1 39,7 39
Governos estaduais e municipais 16,7 18,4 17,5 17,1 15,6 14,7 13,6 13,2 12,4 11,9
Empresas estatais 2 1,6 1,3 0,8 0,6 0,3 0,2 0 -0,1 -0,1
Dívida externa 9,9 16 11,4 8,1 3,3 -1 -7,4 -10,9 -9,2 -9,8
Governo federal e BC 7,9 13,4 9,4 6,5 2,2 -1,9 -8,1 -11,9 -10,1 -10,7
Governos estaduais e municipais 1 1,4 1,1 0,9 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6
Empresas estatais 1 1,2 0,9 0,7 0,4 0,3 0,2 0,4 0,3 0,3
Total Dívida Líquida 52,2 60,6 54,9 50,6 48,2 47 45,1 38,4 42,8 41
Governo federal e BC 31,5 38 34,1 31,1 30,9 31,1 30,6 24,2 29,6 28,3
Governos estaduais e municipais 17,7 19,8 18,6 18 16,3 15,3 14,1 13,8 13 12,5
Empresas estatais 3 2,8 2,2 1,5 1 0,6 0,4 0,4 0,2 0,2
196 
 
 
ANEXO III – Componentes e evolução da DLSP (% PIB). 
 
 
ANEXO IV – DLSP por origem e instituições (% PIB). 
 
 
  
Composição 1998 2002 2006 2010
Dívida Líquida do Setor Público 38,9 60,6 47 41
Dívida Fiscal 37,9 39,1 36,9 34
Ajustes Patrimoniais 1 21,5 10,1 7
Privatização -3 -4,3 -2,8 -2,2
Outros ajustes 4 25,8 12,9 9,2
Sobre dívida interna 0,4 10,3 5 3,4
Sobre dívida externa 0,5 8,5 3 2,6
Demais 3,1 7 4,9 3,2
Fonte: Giambiagi (2011)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
DLSP 51,5 59,9 54,3 50,2 47,9 46,5 44,5  37,6  
Dívida interna líquida 42,0 44,4 43,2 42,4 44,8 47,6 51,8  48,3  
Dívida externa líquida 9,5    15,6 11,0 7,8    3,1    1,2-    7,3-     10,7-  
Governo federal 12,5 17,2 12,7 10,1 7,9    5,6    3,8     4,1     
Banco Central do Brasil1/ 4,7-    4,0-    3,4-    3,7-    5,8-    7,6-    11,7-  15,5-  
Outros 2,3    3,2    2,3    1,9    1,2    1,0    0,8     1,0     
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
DLSP 40,9 38,0 34,5 32,2 30,5 32,6 35,6  
Dívida interna líquida 49,7 47,2 46,8 45,1 43,9 46,2 54,8  
Dívida externa líquida 8,8-    9,3-    12,3- 12,9- 13,4- 13,6- 19,2-  
Governo federal 2,9    2,2    1,8    1,8    1,7    1,8    2,3     
Banco Central do Brasil1/ 12,2- 12,2- 14,9- 15,6- 16,3- 17,0- 23,7-  
Outros 0,7    0,8    0,9    1,1    1,3    1,7    2,4     
1/  inclui as reservas internacionais.
Fonte: BC (Elaboração própria)
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ANEXO V – Fatores condicionantes da DLSP 
 
 
 
 
Saldos % do PIB Saldos % do PIB Saldos % do PIB
Dívida líquida total – saldo 1 067 363 44,0 1 150 357 42,0 1 069 579 36,0
Dívida líquida – var. ac. ano  64 879 -2,4  82 994 -2,0 - 80 778 -6,0
Fatores condicionantes:1/  64 879 2,7  82 994 3,0 - 80 778 -2,7
  NFSP  69 883 2,9  57 926 2,1  44 307 1,5
    Primário - 90 144 -3,7 - 101 606 -3,7 - 118 037 -4,0
    Juros nominais  160 027 6,6  159 532 5,8  162 344 5,5
  Ajuste cambial2/ - 4 881 -0,2  29 268 1,1 - 98 217 -3,3
    Dívida mobiliária interna indexada ao câmbio - 2 222 -0,1 - 2 432 -0,1  3 180 0,1
    Dívida externa – metodológico - 2 659 -0,1  31 701 1,2 - 101 397 -3,4
  Dívida externa – outros ajustes3/  2 302 0,1 - 2 305 -0,1 - 26 236 -0,9
  Reconhecimento de dívidas -  375 0,0 -  630 0,0   135 0,0
  Privatizações - 2 049 -0,1 - 1 265 0,0 -  767 0,0
Efeito crescimento PIB – dívida4/ -5,1 -5,0 -3,3
Fonte: BC (Elaboração própria)
2/ Cons idera  a  soma dos  efei tos  mensais  até o mês  de referência .
2006 2007 2008
1/ Os  fatores  condicionantes  da  dívida  l íquida como percentual  do PIB cons ideram o total  dos  fatores , dividido pelo PIB 
acumulado nos  úl timos  12 meses  va lorizado, segundo a  fórmula:  (∑FatoresCondicionantes/PIB12MesesValorizado)*100. 
Não reflete a  variação da dívida  em percentagem do PIB.
3/ Inclui  a juste de paridade da cesta  de moedas  que integram as  reservas  internacionais  e a  dívida  externa, e demais  
a justes  da  área externa.
4/ Cons idera  a  variação da relação dívida/PIB devida ao crescimento veri ficado no PIB, ca lculada pela  fórmula: D t-
1/(PIBMesAtual/PIBMesBase) - Dt-1 .
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ANEXO VI – Evolução dos gastos primários da União, em % do PIB, sem capitalização da Petrobrás. 
 
 
INFO: MCMV = Minha Casa Minha Vida 
 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Var. 02-14
Despesa Primária 15,7 15,1 15,6 16,4 17,0 17,1 16,4 17,7 17,4 17,5 18,3 18,9 19,0 3,3
Pessoal 4,8 4,5 4,3 4,3 4,5 4,4 4,3 4,7 4,4 4,3 4,2 4,2 4,2 -0,6
Transferências de renda 6,4 7,1 7,6 8,0 8,4 8,5 8,1 8,7 8,5 8,6 9,2 9,5 9,1 2,7
Previdência Social 5,7 6,3 6,5 6,8 7,0 7,0 6,6 6,9 6,8 6,8 7,2 7,4 7,1 1,4
Demais programas 0,7 0,7 1,1 1,2 1,5 1,6 1,6 1,8 1,8 1,8 2,0 2,1 2,0 1,3
Subsídios e subvenções ampliados 0,2 0,4 0,3 0,5 0,4 0,4 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,9 1,0 0,8
Custeio ajustado 3,4 2,9 2,9 3,0 2,9 3,0 2,8 3,0 3,1 3,0 3,2 3,3 3,4 0,0
Saúde 1,4 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,6 0,2
Educação 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8 0,4
Demais Ministérios 1,5 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,1 1,0 -0,5
Investimento (sem MCMV) 1,0 0,4 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,1 1,1 1,0 1,2 0,2
Fonte: Barbosa Filho (2015) 
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ANEXO VII – Reprimarização das Exportações – Indicadores: 
2002-2010 (%) 
 
Fonte: Gonçalves (2013) 
 
ANEXO VIII – Dominância financeira, 
diferença entre rendimentos dos 
bancos e das empresas.  
 
Fonte: Gonçalves (2013) 
 
 
 
B
ás
ic
o
s
Se
m
im
an
u
fa
tu
ra
d
o
s
M
an
u
fa
tu
ra
d
o
s
To
ta
l
In
d
ú
st
ri
a 
d
e
 a
lt
a 
te
cn
o
lo
gi
a
In
d
ú
st
ri
a 
d
e
 m
é
d
ia
-
al
ta
 t
e
cn
o
lo
gi
a
In
d
ú
st
ri
a 
d
e
 m
é
d
ia
-
b
ai
xa
 t
e
cn
o
lo
gi
a
In
d
ú
st
ri
a 
d
e
 b
ai
xa
 
te
cn
o
lo
gi
a
P
ro
d
u
to
s 
in
d
u
st
ri
ai
s 
to
ta
l
2002 25,50 15,30 56,80 100 13,1 27,0 21,7 38,3 100
2003 26,60 14,90 56,10 100 12,7 27,2 22,0 38,2 100
2004 28,20 14,50 55,10 100 11,1 27,4 22,5 39,0 100
2005 29,00 14,30 54,70 100 9,7 28,7 23,3 38,2 100
2006 29,30 14,10 54,70 100 8,8 29,6 24,2 37,3 100
2007 30,10 13,80 54,20 100 8,8 29,9 25,0 36,6 100
2008 31,90 13,70 52,10 100 8,7 29,8 25,7 35,8 100
2009 34,70 13,70 49,40 100 8,5 28,7 25,6 37,2 100
2010 38,50 13,70 45,60 100 8,1 28,2 25,1 38,6 100
Produtos segundo o fator 
agregado
Produtos industriais segundo a 
intensidade tecnológica
Bancos Empresas
2002 15,5 0,8 0,99
2003 16,1 12,4 1,05
2004 12,8 11,3 0,97
2005 20,9 11,8 1,09
2006 19,1 11,7 1,17
2007 22,1 12 1,35
2008 14,8 8,1 1,45
2009 16,9 9,7 1,75
2010 17,6 10,7 1,74
Rentabilidade do 
patrimônio (%)
50 maiores bancos / 
500 maiores empresas 
(%) (Ativos Totais)
200 
 
 
Anexo IX. Custo média da Dívida Pública Federal, DPMFi e dos 
títulos LFT sob custódia do Tesouro Nacional. % a.a. 
 
Fonte: Relatórios Mensais da Dívida Pública. Tesouro Nacional. 
 
DPMFi LFT DPMFi LFT DPMFi LFT
Dez/05 16,96 19,34 Ago/08 12,87 11,50 Mai/11 12,30 10,89
Jan/06 17,06 19,42 Set/08 13,22 11,82 Jun/11 12,36 11,07
Fev/06 16,91 19,35 Out/08 13,52 12,09 Jul/11 12,43 11,19
Mar/06 16,71 19,23 Nov/08 13,63 12,28 Ago/11 12,62 11,40
Abr/06 16,37 18,84 Dez/08 13,56 12,58 Set/11 12,79 11,50
Mai/06 16,61 18,58 Jan/09 13,46 12,71 Out/11 12,66 11,58
Jun/06 16,31 18,11 Fev/09 13,54 12,76 Nov/11 12,60 11,64
Jul/06 16,09 17,72 Mar/09 13,40 12,89 Dez/11 12,54 11,62
Ago/06 15,87 17,25 Abr/09 13,24 12,82 Jan/12 12,44 11,65
Set/06 15,79 16,73 Mai/09 12,94 12,69 Fev/12 12,23 11,55
Out/06 15,50 16,37 Jun/09 12,63 12,47 Mar/12 12,12 11,44
Nov/06 15,31 15,95 Jul/09 12,27 12,16 Abr/12 12,07 11,29
Dez/06 14,82 15,39 Ago/09 12,06 11,79 Mai/12 12,05 11,03
Jan/07 14,63 14,99 Set/09 11,64 11,34 Jun/12 11,95 10,68
Fev/07 14,53 14,68 Out/09 11,15 10,80 Jul/12 11,97 10,37
Mar/07 14,19 14,25 Nov/09 10,86 10,40 Ago/12 11,85 9,95
Abr/07 14,22 14,10 Dez/09 10,69 9,96 Set/12 11,54 9,51
Mai/07 13,76 13,81 Jan/10 10,69 9,54 Out/12 11,57 9,22
Jun/07 13,66 13,48 Fev/10 10,61 9,25 Nov/12 11,43 8,88
Jul/07 13,47 13,26 Mar/10 10,72 9,02 Dez/12 11,30 8,49
Ago/07 13,45 12,95 Abr/10 10,76 8,83 Jan/13 11,31 8,18
Set/07 13,16 12,66 Mai/10 10,94 8,81 Fev/13 11,28 7,91
Out/07 13,00 12,47 Jun/10 10,90 8,83 Mar/13 11,14 7,62
Nov/07 12,85 12,26 Jul/10 10,89 8,91 Abr/13 11,10 7,51
Dez/07 12,88 12,09 Ago/10 11,00 9,12 Mai/13 10,93 7,35
Jan/08 12,78 11,91 Set/10 11,18 9,28 Jun/13 10,93 7,32
Fev/08 12,70 11,82 Out/10 11,38 9,40 Jul/13 10,83 7,36
Mar/08 12,62 11,58 Nov/10 11,62 9,56 Ago/13 10,63 7,38
Abr/08 12,64 11,52 Dez/10 11,83 9,78 Set/13 10,60 7,57
Mai/08 12,72 11,34 Jan/11 11,90 10,00 Out/13 10,64 7,78
Jun/08 12,91 11,39 Fev/11 12,08 10,27 Nov/13 10,66 7,96
Jul/08 13,11 11,49 Mar/11 12,15 10,44 Dez/13 10,76 8,22
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ANEXO X – Etapas da conversão da DLSP em DFL 
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Gráfico A1. Custo médio dos títulos selicados e da 
DPMFi. % a.a. 
DPMFi
LFT
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Gráfico A2. Dívida Externa Bruta e Empréstimos intercompanhia.
US$ milhões. 
Div. Ext. Bruta – inclusive empréstimos intercompanhia
Div. Ext. Bruta - Pública e Privada
Empréstimos Intercompanhia
Dívida Externa Bruta do Setor Público (metodologia oficial)
Dívida Líquida do Setor Público (A)
Ajuste de Privatização (B)
Ajuste Patrimonial (C)
Ajuste Metodológico sobre a dívida externa (D)
Dívida Fiscal Líquida com câmbio (E = A-B-C-D)
Ajuste Metodológico sobre a dívida interna (F)
Dívida Fiscal Líquida (G = E-F)
Fonte: Silva e Medeiros (2009)
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Gráfico A3. Evolução da taxa implícita por setores em 
comparação à Taxa Selic.  
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